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Cette étude part de l'importance de l'application du système comptable 
financier (SCF) et de montrer le reflet de l'application des principes et règles du 
système comptable financier (SCF) sur la qualité de l'information comptable et 
financière, et son impact sur la mesure et l'évaluation de la performance financière 
des institutions algériennes, à travers l'étude du système comptable financier a révélé 
la mesure dans laquelle le système peut comptabilité financière qui contribue à elle. 
Si la situation financière de la préoccupation de l'institution pour les gestionnaires et 
les parties intéressées par les actionnaires et les investisseurs deviennent essentiel que 
l'information est fournie en fonction de leurs besoins en particulier en ce qui concerne 
ceux qui sont énumérés sur le marché boursier, et compte tenu de l'importance 
relative des sociétés cotées sur le marché financier, le chercheur a choisi Un 
échantillon d'entreprises cotées à la Bourse pour voir dans quelle mesure les points de 
vue et divulgués conformément au système comptable financier à contribuer au 
développement de la performance financière des sociétés cotées sur le marché 
boursier. 
Mots clés: système comptable financier, la performance financière, marché 
boursier 
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³£±Ã ¿ŕƈƅ§ ƓŗƊŠƗ§ Ã ±Ɣ±ţś ±ŕŸŬƗ§ Ã ¡ŕŮƊ¥ ½ÃŬ ½§±ÃƘƅ řƔƅŕƈƅ§ ªōś±¥ ±œ§²Šƅ§ Ƒƅ¥ řŗƄ§Ãƈ Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƅ§ 
ŕƈŗ ƑŮŕƈśƔ ŕƎŸƈ Áƈ ¿ƜŦ ¡§±Š¥ ªŕţƜŰ¥ řƔ±°Š ƑƆŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯ƈśŸƈƅ§ °Ɗƈ 1975 ÃƑƆŷ §°ƍ 
³ŕŬƗ§ ªƆƆƄ ¯ÃƎŠ ­ƜŰƙ§ ƓƊŗśŗ Àŕ¸Ɗ ƓŗŬŕţƈ ¯Ɣ¯Š Ãƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ SCF  ¿ƜŦ Áƈ
±§¯Ű¥ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 07/11 ±¯ŕŰƅ§ Ɠž 25/11/2007 ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§. ƅ§Å° ¯¯ţƔ ŕƊƅ 
ÀÃƎſƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƍ±ŕ· ǔ§Ã Å±ÃŰśƅ§ Ã µƊƔ ƑƆŷ Á£  " :řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Àŕ¸Ɗ ÀƔ¸Ɗśƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
ŢƈŬƔ ÁƔ²Ŧśŗ ªŕƔ·Ÿƈ řƔ¯ŷŕƁ ©¯Ɣ¯ŷ ŕƎſƔƊŰśÃ ŕƎƆƔŠŬśÃ ¶±ŷÃ ¼ÃŮƄ ³ƄŸś ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ Áŷ řƔŸŲÃƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ªŕƄƆśƈƈÃ ÁŕƔƄƅ§ ƌśŷŕŠƊÃ řƔŸŲÃÃ ƌśƊƔ²Ŧ Ɠž řƔŕƎƊ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§"  
ÃƌƔƆŷ ŸŬª ±œ§²Šƅ§ Áƈ ¿ƜŦ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔÃ·ś Àŕ¸Ɗ ƅ§ªŕƈÃƆŸƈ ƓŗŬŕţƈƅ§ Áƈ Àŕ¸Ɗ ÁŕƄ ¯ƈśŸƔ 
ƑƆŷ Ŭ£ŕ¨Ɣƅ řƔ¯ƔƆƂś Ƒƅ¥ ³Ŭ£ ±ƔƔŕŸƈÃ řƔƅÃ¯ ÁƄƈś Áƈ ½ƔƂţś řƔžŕſŮƅ§ řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§Ã řƈ¯Ƃƈƅ§ Áƈ řž±· ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±œ§²Šƅ§ řƎŠÃƈƅ§ řŰŕŦ ¼§±·Ƙƅ ƓŠ±ŕŦƅ§ ¿ŸƅÃ ŕƎƈƍ£ 
½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ÁƗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƈœƜƈƅ§ ±ŗśŸś ±¯Űƈƅ§ ƓŬŕŬƗ§ Ɠž ŶŲÃ ¨ƔƄ±śÃ ¿ƄƔƍ ±ŕŸŬƗ§ 
ƓŗŬƊƅ§ ½§±ÃƘƅ řƔƅŕƈƅ§ ±ŗśŸśÃ Ɠƍ ±ŰƊŸƅ§ ³ŕŬƗ§ Å°ƅ§Ã ¯ƈśŸś ƌƔƆŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§  Ɠž °ŕŦś§ 
ÀƎś§±§±Ɓ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ .ƓƄƅÃ ŶƔ·śŬś ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ÀŕƔƂƅ§ ŕƍ±Ã¯ŗ ¨ŠƔ Á£ ÁÃƄś ƑƆŷ řŠ±¯ řƔƅŕŷ Áƈ ©¡ŕſƄƅ§ 
řƔƅŕŸſƅ§Ã ©¯ţ§ÃƄ Áƈ Àƍ£ ÁŕƄ±Ɨ§ Ɠśƅ§ ²Ƅś±ś ƑƆŷ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ ¯ÃŠÃ Àŕ¸Ɗ ¿ŕŸž ªŕƈÃƆŸƈƆƅ «Ɣţŗ 
ÁƈŲƔ ½ž¯ś Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠž ¿Ƅ ªƁÃ ¿ƁōŗÃ řſƆƄś řƊƄƈƈ .  
ŕƈƄ Á£ ±œ§²Šƅ§ ƑŸŬś Áƈ ¿ƜŦ  Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ƑƆŷ «ţ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
řƔ±œ§²Šƅ§ ƑƆŷ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ ²ŕśƈś řƔžŕſŮƅŕŗ řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã ÁƔŗś řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ŕƎƅ ŕƍ²ƔſţśÃ ƑƆŷ 
řƄ±ŕŮƈƅ§ ¿ƔŸſśÃ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ §°ƄÃ ²Ɣſţś ¼ƆśŦƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔƆƂś ±·ŕŦƈƅ§ 
řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã. ŕƎƄ§±¯ƙ Á£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƌŠÃŗÃ µŕŦ ­ŕŗ±Ɨ§ řƔÃƊŬƅ§ ª§° 
řƈƔƁ řŗŬƊƅŕŗ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ Ɠž ½ÃŬ ÀƎŬƗ§ ¾ƅ°ƅ ÁŐž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±ŕŗśŷŕŗ ÄÃśţƈƅ§ ƓƈƜŷƙ§ řƅŕŬ±Ɔƅ 
řƔƈƜŷƙ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƆŝƈśƈƅ§Ã Ɠž řŷÃƈŠƈ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§Ã ¨ŸƆś Ã¯±§ ŕƈŕƍ Ɠž ·ƔŮƊś ½ÃŬƅ§ 
½ƔƂţśÃ ƌś¡ŕſƄ Áƈ ¿ƜŦ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ řƂƔƂţŗ ŕƈ ƌŲ±Ÿś Àœ§ÃƂƅ§ ±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§  ¾ƅ°ƅ ¯§ ²¯§ 




Àŕƈśƍ§ ÁƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ª§ÃƊŬƅ§ ©±ƔŦƗ§ ±ƔžÃśŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ¯ƔſśŬƔ ŕƎƊƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ŕƎƅ ÀƔƔƂśƓž
ªŕŬŬ¤ƈƅ§¾Ɔś¡§¯£ 
ƑƆŷÃ §°ƍ ³ŕŬƗ§ ÁŐž ¿¤ŕŬśƅ§ Å±ƍÃŠƅ§ Å°ƅ§ ¿ÃŕţƊ řŗŕŠƙ§ ƌƔƆŷ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ řţÃ±·Ɨ§ ÁƄƈƔ ƌśŻŕƔŰ 
ƑƆŷ ÃţƊƅ§ Ɠƅŕśƅ§: Əƃ¤ Ä¢ ®ƆÃ ÀƂƆƒ ƃƄ¿œ·ƈ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ À¢ ƒ¿ƋœŪ Ƒż ÀƒŪšř ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ 
©œƂ°ŬƄƃ ŗƆƋœŪƆƃ¦ ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦  
ÃřŗŕŠƚƅ Ƌ°ƍÁŷřƔƅŕƄŮƙ§ ŶŲÃÀśřƆœŬƗ§ řƔƅŕśƅ§řƔŷ±ſƅ§:  
  ½Ɣŗ·ś ¿ƍ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§Ɠƅŕƈƅ§ Á²§Ãśƅ§ ÀƔƔƂś ÁƔŬţś Ɠž ÀƍŕŬ Ɠƅŕƈƅ§ )Á²§ÃśƆƅ řƔƄ±ţƅ§ řŬ§±¯ƅ§
Ɠƅŕƈƅ§(   
 ½Ɣŗ·ś¿ƍřƅÃƔŬƅ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśƓžÀƍŕŬƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§)Ɠƅŕƈƅ§±ŬŸƅ§Ã±ŬƔƅ§(  
 ½Ɣŗ·ś¿ƍ řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśƓžÀƍŕŬƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ 
 ½Ɣŗ·ś¿ƍƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ ƓžÀƍŕŬƓƅŕƈƅ§¡ŕŮƊ¥  řƈƔƂƅ§  
řţÃ±·ƈƅ§řƔƅŕƄŮƙ§ƑƆŷřŗŕŠƚƅ ªƛ¤ŕŬśƅ§Ã řƔŷ±ſƅ§ řƔƅŕśƅ§ªŕƔŲ±ſƅ§ŶŲÃÀś: 
 ŗƒŰ°Žƃ¦)01:( ƛ¯ŠÃśžÃ±½ řƅƛ¯ª§°řƔœŕŰţ¥ ÁƔŗ ½Ɣŗ·śƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ Ã ÁƔŬţś
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ÀƔƔƂś ŗƌŬŕƂƈ¬ŕƔśţƛŕ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ )řƔŗŬŕţƈřŸƔŗ·ª§°ª§±Ů¤ƈ (  
 ŗƒŰ°Žƃ¦)02:( ƛ¯ŠÃśÃ±ž½ řƅƛ¯ª§°řƔœŕŰţ¥ÁƔŗ½Ɣŗ·śÁƔŬţśÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§
řƅÃƔŬƅ§ÀƔƔƂś ±Ů¤ƈŗƌŬŕƂƈřƈŕŸƅ§řƅÃƔŬƅ§ )řƔŗŬŕţƈřŸƔŗ·ª§°ª§±Ů¤ƈ(. 
 ŗƒŰ°Žƃ¦)03:( ƛ¯ŠÃśÃ±ž½ řƅƛ¯ª§°½Ɣŗ·śřƔœŕŰţ¥ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśÃƓƅŕƈƅ§
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ±Ů¤ƈŗƌŬŕƂƈROI Ã ROE )řƔŗŬŕţƈřŸƔŗ·ª§°ª§±Ů¤ƈ(. 
 ŗƒŰ°Žƃ¦)04:( ƛ¯ŠÃśÃ±ž½ řƅƛ¯ª§°½Ɣŗ·śÁƔŗřƔœŕŰţ¥Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ ÁƔŬţśÃ 
¡ŕŮƊ¥¿ƜŦÁƈƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈřŸƔŗ·ª§°ª§±Ů¤ƈŗřŬŕƂƈ. 
 
II- ®ƒ®šř °œ¶¤ ŗŪ¦°®ƃ¦:  
Á¥ ©¯ŕƔ² Àŕƈśƍ¥ ÁƔŝţŕŗƅ§ ÁƔƔƊƎƈƅ§Ã Àŕ¸Ɗƅŕŗ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁŕƄ řŠƔśƊ ±Ã·śƆƅ ¯Ɣ§²śƈƅ§ ªŕŠŕţƆƅ 
řſƆśŦƈƅ§ řŗŬƊƅŕŗ řŬŬ¤ƈƆƅ řŗŬƊƅŕŗÃ ¼§±·Ƙƅ řƆƈŕŸśƈƅ§ ŕƎŸƈ Ɠśƅ§Ã ªƊŕƄ ©¯ƔƅÃ ª§±Ɣżśƅ§ ©±ƈśŬƈƅ§ Ɠž ÀƅŕŸƅ§ 
¶±ſž ±Űŷ řŷ±Ŭƅ§ řƔśŕƈÃƆŸƈƅ§Ã ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ªŕŗƆ·śƈƅ§ ÁŕƄÃ ŕƍ²±ŗ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƆƍ¤ƈƅ§ ŕƎƊƗ ¼ÃŬ ¯ƈśŸś Ɠž 




ŶƊŰ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ª§±§±Ƃƅ§ Ɠśƅ§Ã ƑŠ±Ɣ Áƈ ŕƎœ§±Ã ½ƔƂţś ¼§¯ƍ£ řƈÃƆŸƈ §°Ǝƅ ŕƊ¯¯ţ ±ŕ·¥ řŬ§±¯ƅ§ Ɠž ÁƔ±ŰƊŸƅ§ 
ÁƔƔśƕ§:  
1 - ®Â®šƃ¦ ŗƒƈœƂƆƃ¦ :  
·ŗś±ś Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ ƌŠÃŗ Àŕŷ řƔſƔƄƅŕŗ Ɠśƅ§ ³±ŕƈś ŕƎƔž řſƔ¸Ã řŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ·ŕƂŬŐƄÃ ƑƆŷ 
ŶƁ§Ã ¿ŕţƅ§ řŗŬƊƅŕŗ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ§řƈƍŕŬƈƅ§)±œ§²Šƅ§řŰ±Ãŗ(. 
2 - ®Â®šƃ¦ ŗƒƈƆ±ƃ¦:  
¥ŕƊ¯ƈśŷ Ɠž Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ ƑƆŷ ¯Ã¯ţ řƔƊƈ² řſƆśŦƈ Àśž ½±·śƅ§ ±Ã°ŠƆƅ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ƑƅÃƗ§ ŬŕţƈƆƅřŗ Ã 
±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ řſŰŗ řƈŕŷ Àŕ¸Ɗƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ řſŰŗ řŰŕŦ ŕƈƄ ªƅÃŕƊś řŬ§±¯ƅ§ 
Àƍ£ ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ řſƆśŦƈƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ Ƒƅ¥ řƔŕŻ ÀÃƔƅ§ ¯ƊŷÃ ÀŕƔƂƅ§ ¡§±ŠŐŗ ·ŕƂŬ¥ ƑƆŷ ¿ŕţ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ 
ŕƊ¯¯ţž ¿ŕŠƈƅ§ ƓƊƈ²ƅ§ řŬ§±¯Ɔƅ 2005- 2015 .  
III- §œŕŪ¢ °œƒřŤ¤ Â¸ŰÂƆƃ¦:  
¯ÃŸś ¨ŕŗŬ£ ±ŕƔśŦ¥ §°ƍ ¹ÃŲÃƈƅ§ Ƒƅ¥ ª§±ŕŗśŷƙ§ řƔśƕ§:  
1 - ©¦°œŕřŵ¤ ŗƒř¦¯ :·ŗś±ś Ƌ°ƍ ª§±ŕŗśŷƛ§ µŦŮŗ «ţŕŗƅ§ ƓƍÃ ŕƈƔž ƓƆƔ: 
- řƅÃŕţƈ ½ƈŸśƅ§ Ɠž řŬ§±¯ ¯ŷ§ÃƁ Ã ªŕƔƅ¢ řŗŬŕţƈƅ§ řſŰŗ řƈŕŷ Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ řſŰŗ Ɠƅŕƈƅ§ 
řŰŕŦ 
- řŗŻ±ƅ§ Ɠž ÀƄţśƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§ ¯ŷ§ÃƁÃ ±ƔŬ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§  
- ¿ƈŸƅ§ ƑƆŷ ÁƔÃƄśƅ§ ƓƈƆŸƅ§ ¯ƔŠƅ§ ¿ƍ¤ƈƅ§Ã «ţŕŗƆƅ ƑƆŷ ¿ƈ£ řŬ±ŕƈƈ řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅ§ ©±ÃŰŗ řƈƔƆŬ 
řƅŕŸžÃ ƜŗƂśŬƈ 
- řƔƈƊś ª§±¯Ƃƅ§ řƔž±Ÿƈƅ§ Ɠž ªƛŕŠƈƅ§ řſƆśŦƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁŕŸśŬƔ ŕƎƔž řŗŬŕţƈƅŕŗ ©§¯ōƄ řƆŸſƈ 
- Àŕƈśƍƙ§ ¹ÃŲÃƈƅŕŗ Áƈ ¿ƜŦ ¹Ɯ·ƙ§ ±ƈśŬƈƅ§ ƑƆŷ ªŕŬ§±¯ƅ§ řŰŰŦśƈƅ§ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
  
 
2 - ©¦°œŕřŵ¤ ŗƒŵÂŰÂƆ :Á¥ ŕƊ±ŕƔśŦ§ §°Ǝƅ ¹ÃŲÃƈƅ§ ŶŠ§± ©¯Ÿƅ ª§±ŕŗśŷ¥ ƓƍÃ:  
- Á¥ Àŕƈśƍƙ§ ¯Ɣ§²śƈƅ§ řŗŬŕţƈƅŕŗ Áƈ ¿ŗƁ ÁƔƔƊƎƈƅ§ ÁƔŝţŕŗƅ§Ã ¯ŕŠƔƙ ¿Ųž£ ½±·ƅ§ ¿ŗŬƅ§Ã ½Ɣŗ·śƅ Àŕ¸Ɗ 
ƓŗŬŕţƈ ¿ŕŸž Ɠž ¿¸ ©±Ãŝ řƆœŕƍ Áƈ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž ŶƔƈŠ ÁƔ¯ŕƔƈƅ§ ª¯£ «ţŕŗƅŕŗ Ƒƅ¥ ½±·śƅ§ §°Ǝƅ 
¹ÃŲÃƈƅ§ Áƈ ¿Š£ ¯Ɣ¯ţś ¯ŕŸŗƗ§ řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƂƔŗ·śƅ§Ã řſƔ Ã¸ƅ řŗŬŕţƈƅ§. 




- §±¸Ɗ řƔƈƍƗ řƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ ¼ƆśŦƈŗ ŕƎśŕƔÃśŬƈ ¿Ãŕţś řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ ¿ƔŸſś Ƌ°ƍ 
Àŕ¸Ɗƅ§  Áƈ «Ɣţ ¼±Ÿśƅ§ ƌƔƆŷ ¿ƄŮƅŕŗ Å°ƅ§ ŢƈŬƔ ŕƎƅ ÀƆƁōśƅŕŗ Ŷƈ ¼ƆśŦƈ ª§±Ɣżśƅ§ ř·Ɣţƈƅ§ ƌŗ Áƈ 
¿Š£ ¿ƔƎŬś řƔƆƈŷ ¿ŕƂśƊƛ§ Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠ·ŦśÃ ¿Š ªŕŗÃŸŰƅ§ ¿ƄŕŮƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ƌŠ§Ãś 
řƔƆƈŷ ¿ŕƂśƊƛ§ ¯Ɣ¯ţśÃ ¿œ§¯ŗƅ§ řƊƄƈƈƅ§ ŕƎƆţƅ řƅÃŕţƈÃ ±ŕƔśŦ§ ŕƎƆŲž£ ŕƈŗ ¿ƆƂƔ ¿ŕƈśţ¥ ŕƎƆŮž řƅÃŕţƈÃ 
¯ŕŠƔ¥ ŶŠƊ£ ½±·ƅ§ ŕƍ°ƔſƊśƅ ŕƎƂƔŗ·śÃ Ƒśţ ÁƈŲś řŬŬ¤ƈƆƅ ¾ƅ°ŗ À¯ŷ ¹ŕƔŲ ŕƎƅÃŰ£ ½ƔžÃśƅ§Ã Ɠž ºÃƆŗ 
ŕƎž§¯ƍ£. 
- ¿ƔŰōśƅ§ ƓŠƎƊƈƅ§ ƓƈƆŸƅ§Ã ƓƂƔŗ·śƅ§Ã řŗŬŕţƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Ɠž  řƅÃŕţƈ 
ƌƊƈ ŕƎƈ§¯ŦśŬƛ ¿ÃŰÃƆƅ Ƒƅ¥ ½ƔƂţś ŕƎž§¯ƍ£ řƔƆŷŕſŗ ©¡ŕſƄÃ.  
IV- ŗƒƆƋ¢ ŗŪ¦°®ƃ¦:  
ŶŠ±ś řƔƈƍ£ Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƔƈƍ£ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ (SCF) ÁŕƔŗśÃ Ä¯ƈ ³ŕƄŸƊ§ 
½Ɣŗ·ś ¦¯ŕŗƈ ¯ŷ§ÃƁÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ (SCF) ƑƆŷ © Ã¯Š ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã řƔƅŕƈƅ§ ±ŝ£Ã ¾ƅ° 
ƑƆŷ ³ŕƔƁ ÀƔƔƂśÃ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ±œ§²Šƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řŬ§±¯ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¼ŮƄÃ Ƒƅ¥ Å£ 
Ä¯ƈ ÁƄƈƔ  Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Á£ ÀƍŕŬƔ Ɠž ¾ƅ°.   
- Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ řƔƈƍ£ƑƆŷ¼ÃƁÃƆƅ řƔ±œ§²Šƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ ŶƁ§ÃµƔŦŮś řƅÃŕţƈ
řƎŠ Áƈ ŕƎŠœŕśƊ ½ƔƂţśƅ ŕƎƈ§¯ŦśŬ¥ řƔƈƍ£Ã Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś řƔƆƈŷ ƓžªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ řŗŬƊƅŕŗ
Ä±Ŧ£ 
- ¿Š£Áƈ±œ§²Šƅ§Ɠž řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬŶƁ§ÃƑƆŷ¼ÃƁÃƅ§ řƅÃŕţƈÀŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ¥ ¯Ɣ¯ţś
½ÃŬƅ§©¡ŕſƄŶž±¿ƜŦÁƈřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§
Ɠƅŕƈƅ§.  
V- ©œŪ¦°®ƃ¦ ŗƀŕœŪƃ¦:  
ƑŸŬƊ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ ¡§±ŝ¥ ªŕŬ§±¯ƅ§ řƂŗŕŬƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ½±·śƅ§ Ƒƅ¥ ¹ÃŲÃƈ «ţŗƅ§ Áƈ 
±Ã¸Ɗƈ ±Ŧ£ řƔƅŕƄŮŐŗÃ «ţŗ řƆƈƄƈ ªŕŬ§±¯Ɔƅ řƂŗŕŬƅ§ ¿ŝƈśśÃ Àƍ£ ªŕŬ§±¯ƅ§ žƔƓƆƔŕƈ:  
1 - ŗƒƆƋ¢ ¬ƚŮ¤ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ©œŪŪ£ƆƄƃ °ő¦±Şƃ¦ŗƒ Ƒż ¾· ¾œƆŵ¢ ®ƒšÂřƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ ¼ƒŕ¶řƃœŕ ƏƄŵ ŗƃœš 
Şƃ¦±°ő¦ řţÃ±·£ ÃśƄ¯±Ƌ§ Ɠž ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ƓƊ§¯ƈ Áŗ «ƔżƆŗ řŸƈŕŠ 
Šƅ§²±œ§2004 ¿Ãŕţ «ţŕŗƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ ¯ƅ§ § řŬ± ·ƔƆŬś ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ Ä¯ƈ řƔƈƍ£ ­ƜŰ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ¿¸ ¿ŕƈŷ£ ¯ƔţÃśƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ «Ɣţ ÀŕƁ ŸśŬŕŗ¶§± ¶Ÿŗ ¬°ŕƈƊ ¯ƔţÃśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ½žÃ ±ŕ·ƙ§ 




ƓƅÃ¯ƅ§ ¯ƔţÃśƆƅ ½ž§Ãśƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ ŕƈƄ ·ƆŬ ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ řŗ±Šśƅ§ Šƅ§²řƔ±œ§ ªŕŗƆ·śƈÃ ­ƜŰƙ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
ÁƈŲ ±ŕŬƈ ¯ƔţÃśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªŰƆŦÃ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ ¾ŕƊƍ  ¹ŕƈŠ¥ ±ƔŗƄ ¿Ãţ řƔƈƍ£ ­ƜŰ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Ɠž Šƅ§²±œ§  ƓƅŕśƅŕŗÃ ƑŰÃ£ Áōŗ ­ƜŰ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ¯ŸƔ ƈ£±§ 
Å±Ã±Ų ÁŕƈŲƅ§ ©±ƔŕŬƈ řŬ±ŕƈƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řžŕƄƅ ªƛÃţśƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠśƅ§ ŕƎž±Ÿś Šƅ§²±œ§. 
2 - ŗŪ°œƆƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Ƒż ©œƂ°Ŭƃ¦ ¨®®ŶřƆ ©œƒŪƈŞƃ¦ ®ƒšÂřƃ¦Â ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƆƃœŶƃ¦: ŗƃœš British 
Petroleum řţÃ±·£ ÃśƄ¯±Ƌ§ Ɠž ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ¨ƔŸŮ ¼ÃƊŮ řŸƈŕŠ 
±œ§²Šƅ§2007 «Ɣţ ƑŸŬ «ţŕŗƅ§ Áƈ ŕƎƅƜŦ Ƒƅ¥ ¶±ŷ řƔƈƍ£ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¿ƔƆţśÃ řŸƔŗ· ½ž§Ãśƅ§ 
¯ƔţÃśƅ§Ã ÁƔƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔƔƅÃ¯ƅ§ ŕƈƄ ¶±Ÿś «ţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ ¿ƄŕŮƈƅ§ Ɠśƅ§ ƌŠ§Ãś ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯¯Ÿśƈƅ§ µŦƗŕŗÃ
Ƅ±ŮªŕªŕƁÃ±ţƈƅ§. ªŰƆŦÃ ¯ƅ§±řŬ§ Ƒƅ¥ Á£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƈ¯Ƃƈƅ§ ±ƔŻ řŬƊŕŠśƈ ¼ƆśŦśÃ ¼ƜśŦŕŗ 
řƈ¸ƊƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÃƍÃ ŕƈ ¿ŝƈƔ ŕƂœŕŷ Àŕƈ£ ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯¯Ÿśƈ ªŕƔŬƊŠƅ§ ŕƈƈ ƓŲśƂƔ ½ƔžÃś řŬ±ŕƈƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ƌƔƆŷÃ ƑŰÃ£ «ţŕŗƅ§ ©±Ã±Ųŗ ƓƊŗś ±ƔƔŕŸƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§ Ɠž ¿ŕŠƈ ¯§¯ŷ¥ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§. 
3 - °¨Â°Ű »ƒƒƂř ŗőƒŕ ŗŕŪœšƆƃ¦ Şƃœŕ±°ő¦ ŴƆ ©œŕƄ¶řƆ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¾ƚŤ °¨řŽƃ¦ 2010-2013 
 řţÃ±·£ ÃśƄ¯±Ƌ§ Ɠž ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ªƔ¢ ¯ƈţƈ ƈ±¯§ řŸƈŕŠ Šƅ§²±œ§2013 ¿Ãŕţ 
«ţŕŗƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ ¯ƅ§řŬ§± ·ƔƆŬś ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ Ŷž§Ã¯ ­ƜŰƙ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠž Šƅ§²±œ§ Ä¯ƈÃ ¯ƔƔōś 
ƓŬ±ŕƈƈ řƊƎƈ řŗŬŕţƈƅ§ Ɠž Šƅ§²±œ§ ½Ɣŗ·śŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŰƆŦÃ Ƌ°ƍ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ Ŷž§Ã¯ 
­ƜŰƙ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªƊŕƄ řŠƔśƊ ªƛÃţśƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƈŕƎƅ§ Ɠśƅ§ ±œ§²Šƅ§ ŕƎśž±ŷ  Ã£Á Ɓ±§± řƔƆƈŷ 
­ƜŰƙ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ÁŕƄ Ɓ§±§± ŕŗœŕŰ Ã ƌƔƆŷ ƑŰÃ£ ©±Ã±Ųŗ Ŭƙ§¹§± Ɠž ±ƔžÃś ¿Ƅ ¼Ã±¸ƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ¿Š£ 
½Ɣŗ·śƅ§ ¿ŕŸſƅ§ §°Ǝƅ Àŕ¸Ɗƅ§ Ã ½ƔƂţś ƌž§¯ƍ£. 
4 - ƊŞÂřƃ¦ ®ƒ®Şƃ¦ Âšƈ °ƒƒœŶƆ ¹ƚŕƗ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Â Ɖ°ś¢ ƏƄŵ ŗƈƌƆ ¼ſ®Ɔƃ¦: řţÃ±·£ ÃśƄ¯±Ƌ§ Ɠž ÀÃƆŸƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ³§Ãţ ­ƜŰ řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§ 2008  ½±·ś «ţŕŗƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ 
¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ţś ¯ŕŸŗ£ řƆƄŮƈ ¹ÃƊśƅ§ Ɠž ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řŸŗśƈƅ§ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ ÁƈÃ Àŝ 
¿ƔƆţś ÀƔƔƂśÃ ŕƎśŕŬŕƄŸƊ§ ƑƆŷ řƔŸŲÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±žÃś ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ ÁƔƆƈŕŸśƈƆƅ Ɠž 
½§ÃŬ£ ¿ŕƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ÀŕƔƂƅ§ řƔƆƈŸŗ řƊ±ŕƂƈ ÁƔŗ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
··Ŧƈƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ŕƈƄ ªŰƆŦ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ ¾ŕƊƍ ±Ɣŝōś ±Ůŕŗƈ Ƌ°Ǝƅ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ƑƆŷ řƊƎƈ 
řŗŬŕţƈƅ§ ½ƔƁ¯śƅ§Ã ƑŰÃ£Ã «ţŕŗƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ řƔƆƈŷ ƓƊŗś ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ 




řƔŗŬŕţƈªŕƈÃƆŸƈ±ƔƁÃśƓžÀƍŕŬśÁ£ÁƄƈƔªŕŠŕƔśţ¥ƓŗƆśÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ã½§ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈŗ 
ÁƈŲƔ ©¯ŕƔ² ¡ŕſƄƌś.  
5 - Ã®Ɔ ¼ż¦Âř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ä°ő¦±Şƃ¦ ®ƒ®Şƃ¦ ŴƆ °ƒƒœŶƆ ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ )ŗŪ¦°® ŗƒ°œƒřŤ¦ ŗƒƃÂ® 
ŗƈ°œƀƆ( řţÃ±·£ Ƌ§±ÃśƄ¯ řƈ¯Ƃƈ řƔƆƄŗ ©±§¯¥ ¿ŕƈŷƗ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ½ƔžÃś Å¯§ÃŠ řŸƈŕŠ ÁŕƊŠƅ§ 
·ŗ±³Ɔŗ§ ÁŕƊŗƅ 2009  ½±·ś ŕƎŗţŕŰ Ƒƅ¥ Ä¯ƈ ½ž§Ãś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±œ§²Šƅ§Å ¯Ɣ¯Šƅ§ Ŷƈ 
±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¯řŬ§± řƊ±ŕƂƈ ªŰƆŦÃ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ ½ž§Ãś řœƔŗƅ§ ±œ§²Šƅ§řƔ Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈ 
řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ ÀÃƂƔ ¨Ɣ±Ƃśŗ řŬ±ŕƈƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ±œ§²Šƅ§ Ŷƈ 
±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ řŠƔśƊ Ƌ¯ŕƈśŷ§ ƑƆŷ ±ŕ·ƙ§ Å±ÃŰśƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ÀŻ± ¯ÃŠÃ ¶Ÿŗ ½±§Ãſƅ§ 
Ɠśƅ§ ¨ŠƔ ŕƎţƔţŰś ŕƎƄ±§¯śÃ §°ƍÃ ¿ƔƎŬśƅ Ɓ±©¡§ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¼±· ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§ ÁƔƔƆŦ§¯ƅ§ 
ÁƔƔŠ±ŕŦƅ§Ã řƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§. 
6 -  ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ®ƒŬ°řÂ ŗƒƄƆŵ ¯œŤř¦ ƀƃ¦°¦° Ƒż ¼œƒŪ ŗƆƃÂŶƃ¦ °Â¶řÂ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ řţÃ±·£ 
ÃśƄ¯Ƌ§± Ɠž ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ Áŗ ÀŬŕƂƆŗ ÁŕƔſŬ řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§2010 ¿Ãŕţ «ţŕŗƅ§ 
Áƈ ŕƎƅƜŦ ÀƔ¯Ƃś ©±¸Ɗ řƔƆƔƆţś řƔ¯ƂƊ Áŷ ¯ŕŸŗ£ řƆƄŮƈ ¹ÃƊś ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ Ã 
¯Ɣ¯ţś ¦¯ŕŗƈƅ§ ¯ƊśŬƈƅ§ ŕƎƔƅ¥ ½ƔƂţśƅ ªŕţƜŰƙ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ ±ƔƔżśƅ §°ƍ ŶƁ§Ãƅ§ ŕƈŗ ƑŮŕƈśƔ Ŷƈ řƈƅÃŸƅ§ Ã 
±Ã·ś ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã Áƈ ÁƔŗ ŕƈ ¿ŰÃś ƌƔƅ¥ «ţŕŗƅ§ Ãƍ ©±Ã±Ų ¯ŕƈśŷ§ řƈ¸ƊƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řŗŕŠśŬƜƅ 
ªŕŗƆ·śƈƅ °ŕŦś§ Ƃƅ§±§± Ɠž ±ŕ·¥ řœƔŗƅ§ ©²ÌƔƈśƈƅ§ ½§ÃŬōŗ ©±ţ řƔƄ±ţŗÃ Ɠž řƔƆƈŷ ±ŕƈŝśŬƛ§ ¼Ɣ¸Ãśƅ§Ã Ã 
©±·ŕŦƈƅ§ ¯ŕƈśŷƛ§Ã ƑƆŷ řŗŬŕţƈ ³ƄŸś Ɣżś§± řƈƔƂƅ§ Ã ¯¯ţś ŕƍ±ŕŝ¢ ƑƆŷ ¯ŷ§ÃƁ ±ŕƈŝśŬƛ§ ƑƆŷÃ ªŕƔ·Ÿƈ 
²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ. 
7 - ¿ƒƒƀř ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ °ő¦±Şƃ¦ŗƒ: řƅŕŬ± ±ƔśŬŠŕƈ Ɠž ÀÃƆŸƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ƈŷ±ƓƊ§ ÁƔƈ£ řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§ 2013  ¿Ãŕţ Áƈ ŕƎƅƜŦ «ţŕŗƅ§ ŗ¥±²§ 
¶Ÿŗ µœŕƂƊƅ§ Ɠśƅ§ ªƊŕƄ Ɠž ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ·ƔƆŬśÃ ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ ªŕƔÃśţƈ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ŸśŬ§±¶§ řƔſƔƄ ¯§¯ŷ¥ ¶±ŷÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ŷ§ÃƁÃ ÀƔƔƂśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ 
¡ŕŠ ŕƎŗ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ªŕŗÃŸŰ ƈÃ²ŕƔ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ řƊƔŷ 
Áƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ªŰƆŦÃ Ƌ°ƍ ¯ƅ§řŬ§± Ƒƅ¥ Á£ ¼§¯ƍ£ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ªţŗŰ£ ƛ 
ƑŮŕƈśś Ŷƈ ªŕŠŕƔśţ§ Ɠƈ¯ŦśŬƈ řƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Á§Ã řƔƆƈŷ ¿ŕƂśƊƛ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±ŝ¤śŬ 




ƑƆŷ ¼œŕ¸Ã řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈƄ ªƊƔŗ ¯ƅ§±řŬ§ Á£ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ±ƔŻ ©²ƍŕŠ ½Ɣŗ·śƅ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§
ƅŕƈƅ§Ɠ Ɠž ¿ŕŠƕ§ ©¯¯ţƈƅ§. 
8 - »ƒƒƂř ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ °ő¦±Şƃ¦ŗƒ ¼żÂ °ƒƒœŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ řƅŕŬ± ±ƔśŬŠŕƈ Ɠž 
ÀÃƆŷ ±ƔƔŬśƅ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ÅŕƊŮ ¯ŗŷ ÀƔ±Ƅƅ§ řŸƈŕŠ ¬ŕţƅ§ ±ŲŦƅ řƊśŕŗ2009  «Ɣţ ¿Ãŕţ «ţŕŗƅ§ 
Áƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ ¯ƅ§±řŬ§ ¯Ɣ¯ţś ƌŠÃ£ ±¨ŕƂśƅ§ ¼ƜśŦƛ§Ã ÁƔŗ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ¬ŕśƊśŬ§Ã ªŕƊŕƍ±ƅ§ ±ŕŝƕ§Ã řƆƈśţƈƅ§ Š±¡§ ¯ŕƈśŷ§ Ƌ°ƍ ªŕţƜŰƙ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŢƔŲÃśÃ ¼ƔƄ 
ÁÃƄśŬ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ±œ§²Šƅ§řƔ ¯Ÿŗ ŕƎſƔƔƄś Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¿ŰÃśÃ «ţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ 
Á£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯¤śŬ Ƒƅ¥ ÁƔŬţś Ã řƊ±ŕƂƈ řƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁÃƄśŬ řƆƈŕƄ Ã 
řƁ¯ŕŰ řţŲ§ÃÃ ŶŠŮś ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ƑƆŷ ±ŕƈŝśŬƛ§ ÁŕƊœƈ·ƛ§Ã ƑƆŷ ÀƎƅ§Ãƈ£ §°ƄÃ ¬ŕśƊ¥ ½œŕŝÃ řƔƅŕƈ řƆƔƆƁ 
¿ƎŬś Áƈ Ɓ±©¡§ Ã ­±Ů ÀŕƁ±Ɨ§ şœŕśƊƅ§Ã ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ÁƄƈƔ ©¯ţÃƅ§ Áƈ °ŕŦś§ Ƃƅ§±ª§±§ řţƔţŰƅ§ Ã ÀŬ± 
ªŕŬŕƔŬƅ§ Ã Ůƙ§±¼§ Ã řŸŗŕśƈ °ƔſƊśƅ§ Ã ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§. 
9 - ©œŪœƂŶƈ¦ ¼ƒŕ¶ř ®ƒšÂřƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƏƄŵ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ŗŪŪ£ƆƄƃ ŗƒ®œŮřſƙ¦ °ő¦±Şƃ¦ŗƒ řƅŕŬ± ±ƔśŬŠŕƈ 
Ɠž ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ÅÃƊ ¬ŕţƅ§ řŸƈŕŠ řŗƔŬţ Áŗ ƓƆŷÃŗ ¼ƆŮƅ§ 2008. ¼¯ƎƔ 
«ţŗƅ§ Ƒƅ¥ ŗ¥±²§ ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś ¯ƔţÃśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈÃ ƌśƊƈŲś Áƈ µœŕŰŦ řƔŷÃƊ 
řƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ©¯ƔŠƅ§ ¯Ɣ¯ţśÃ ªŕŬŕƄŸƊƛ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ±Ǝ¸ś ¯Ɗŷ ½Ɣŗ·ś ¯ƔţÃśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ Àœ§ÃƂƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ±œ§²Šƅ§řƔ ¿ŰÃśÃ «ţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ Á£ Ɓŕƈœ řªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ±žÃś §¯Ɣ²ƈ Áƈ 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áŷ ¿ÃŰƗ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž Ɣƈƅ§²řƔƊ§ ÁÃƄśÃ ƑƆŷ řƁƜŷ řƂƔŝÃ ŕƎŗ. 
10 - ŗƒƆƋ¢ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ®ƒ®Şƃ¦ SCF  Ƒż ¶ƒŬƈř ¼ÂŪ Âƕ¦°¼¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Ƒż °ő¦±Şƃ¦ řƅŕŬ± 
±ƔśŬŠŕƈ Ɠž ÀÃƆŷ řƔ±ŕŠśƅ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ řŝţŕŗƅ§ ±ƔƄž řƔƈŕŬ řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§ 2009  ¼¯Ǝƅ§ Áƈ §°ƍ 
řŬ§±¯ƅ§ Ãƍ řž±Ÿƈ  ƁƜŷ ř±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƎśƁƜŷÃ Àŕ¸Ɗƅŕŗ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƅÃŕţƈÃ ·ŗ±ƅ§
 ŕƈƎƊƔŗ ŕƈƄ ªƁ±·ś ŗƅ§ŕŝţř Ƒƅ¥ ½ÃŬ ÃƗ§±½§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƈƍ£Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ŕƎ·ƔŮƊś. 
ªŰƆŦÃ Ƌ°ƍ ¯ƅ§±řŬ§ Ƒƅ¥ ƌƊ§ ¯ŠÃś ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ªŕŗÃŸŰƅ§ ¿ƄŕŮƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ¼Ƃś Àŕƈ£ ¨ŕŸƔśŬ§ ½ÃŬ ÃƗ§±½§ 
řƔƅŕƈƅ§ ½Ɣŗ·śƅ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½ƆŸśś µœŕŰŦŗ ¯ŕŰśƁƛ§ ±œ§²Šƅ§Å Áƈ řƎŠ ÁƈÃ řƎŠ Ä±Ŧ£ 
Àŕ¸Ɗƅŕŗ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ¯ţ ƌś§°. 
11 - ¾œƆŵ¢ ¬ƚŮƗ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ Ƒż °ő¦±Şƃ¦ ¼œż¡Â Ƒƈŕř ¼ƒŕ¶řÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ řƅŕŬ±
±ƔśŬŠŕƈ Ɠž ÀÃƆŷ řƔ±ŕŠśƅ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ÀƜŷÃŗ ƓţƅŕŰ řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§ 2010  ÁŕƄÃ ¹ÃŲÃƈ 




Ƌ°ƍ ¯ƅ§±řŬ§ ±Ã¯Ɣ ¿Ãţ ¿ŕƈŷ£ ­ƜŰ¥ řœƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ±œ§²Šƅ§ ½ŕž¢Ã ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
Ɠž ¿¸ řœƔŗƅ§ řƔƅŕţƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ Ɠž ±œ§²Šƅ§ Ŷƈ ŗ¥±²§ ¿ŗŬƅ§ řƆƔſƄƅ§ ¿ƔŸſśŗ ­ŕŠƊ§Ã řƔƆƈŷ ¿ŕƂśƊƛ§ Áƈ 
··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§. µƆŦÃ «ţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ Á£ ­ŕŠƊ ¿ŕƂśƊƛ§ Áƈ 
··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁÃƄƔ ŕƔƊŗƈ ƑƆŷ ±Űţ ªŕŗƆ·śƈƅ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ 
¿ŕƂśƊƜƅ Ä¯ƈÃ ¯§¯ŸśŬ§ řœƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±œ§²Šƅ§řƔ ¾ƅ°ƅ.  
12- Les normes internationales de comptabilité (IAS-IFRS) et leur 
application en Algérie -Cas du système comptable et financier algérien 
(SCF).  
řţÃ±·£ Ƌ§±ÃśƄ¯ Ɠž ÀÃƆŷ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ±ŲŦƅ ¼ƜŦ řŸƈŕŠ ¬ŕţƅ§ ±ŲŦƅ řƊśŕŗ  
2013 ½±·ś ŕƎƔž «ţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ ª§±Ã·śƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¬°ŕƈƊƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƂŗ·ƈƅ§ Ɠž řœƔŗƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±œ§²Šƅ§ 
¿ŗƁ ¯ŸŗÃ ¿ƜƂśŬƛ§ ÁƔŗÃ «ţŕŗƅ§ Áƈ ŕƎƅƜŦ ¨ŕŗŬ£ ¯ŕƈśŷ§ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ řƊŬ 1975  ŕƊƔŗƈ 
ŕƔ§²ƈ ¨ÃƔŷÃ §°ƍ ¬°ÃƈƊƅ§ Àŝ ·ƆŬ ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¬°ÃƈƊƄ «ƅŕŝ Àś Ƌ¯ŕƈśŷ§ Áƈ ¿ƜŦ 
ÁÃƊŕƂƅ§ ±¯ŕŰƅ§ řƊŬ 2007 ½ƆŸśƈƅ§Ã Àŕ¸Ɗƅŕŗ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ä¯ƈÃ ±¨ŕƂś §°ƍ ±ƔŦƗ§ Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§.  
13- Le projet du nouveau système comptable Algérien: Anticiper et 
préparer le passage du PCN 1975 aux normes IFRS. 
řƅŕŬ± ±ƔśŬŠŕƈ Ɠž ÀÃƆŷ ±ƔƔŬśƅ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ±ƔƈŬ ƓƊ§Ã±ƈ řŬ±¯ƈƅ§ ŕƔƆŸƅ§ ©±ŕŠśƆƅ 2007 
ªƁ±·ś Ƌ°ƍ ¯ƅ§řŬ§± ¯Ÿŗ ¶±Ÿśƅ§ Ƒƅ¥ řŗŬŕţƈƅ§ ŕƎœ¯ŕŗƈÃ Ƒƅ¥ ½ž§Ãśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ Àŝ ªŕţƜŰƙ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž Šƅ§²±œ§ Ɠśƅ§ ªŠśƊ Áŷ µœŕƂƊ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ ŕƈƄ ªŠƅŕŷ řŠƈ±ŗ ½Ɣŗ·śƅ§ 
±ƔŲţśƅ§Ã Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Áƈ «Ɣţ ±ŕ·ƙ§ ƓƊÃƊŕƂƅ§ řƊƎƈÃ řŗŬŕţƈƅ§ ªŕŬŕƄŸƊƛ§Ã řƔœŕŗŠƅ§ Áƈ 
½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ä¯ƈÃ ±ƔŲţś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ƌƅ ªƈśśŦ§Ã řƊ±ŕƂƈŗ ÁƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ··Ŧƈƅ§Ã ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ.  
14- Impact du passage aux normes IFRS sur la perception et l’analyse 
de l’information financière. 
řƅŕŬ± ±ƔśŬŠŕƈ Ɠž ÀÃƆŷ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ řŝţŕŗƅ§ řţƔŗŰ ƓƊŕƈƔƆŬ řŸƈŕŠ Šƅ§²±œ§2011 ÁŕƄÃ 
¼¯Ǝƅ§ Áƈ §°ƍ «ţŗƅ§ Ãƍ ŗ¥§±² ±ŝ£ ±Ɣżśƅ§ Ɠž řŬŕƔŬƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƈƅ§Ã±ŶŠ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ¶±Ÿƅ§ ­ŕŰžƙ§Ã 
ŶƈŠÃ ¿ƔƆţśÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã. ªƊŕƄÃ şœŕśƊ §°ƍ «ţŗƅ§ ±Ǝ¸ś ƑƆŷ ƌŠÃ §µÃŰŦƅ Á£ ¶±ŷ 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ŕƂžÃ ±ƔƔŕŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔ¯ƊƄƅ§ )PCGR (··Ŧƈƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ Šƅ§²Å±œ§ ¼ƆśŦƈ 
ƔŝƄ±§.  




VI- »¦®Ƌ¢ ŗŪ¦°®ƃ¦: 
 ƑŸŬś Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ Ƒƅ¥ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ řƔƅŕśƅ§:  
-  řƈÃ¸Ɗƈƅ§ ©¯ŕſśŬ§ Ä¯ƈ ÁŕƔŗś Ŷƈ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ Å±¸Ɗƅ§ ±ŕ·¥ ¯Ɣ¯ţś řƅÃŕţƈřƔŗŬŕţƈƅ§
řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕţƜŰƙ§ÁƈřƔ±œ§²Šƅ§  
- Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƆŷƌśŕŬŕƄŸƊ§ÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅÅ±¸Ɗƅ§±ŕ·ƙ§±ŗŷ¬ÃƅÃƅ§řƅÃŕţƈ 
- Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śÁƈ©¯ŕſśŬƛ§řŠ± Ã¯  Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ª§±Ů¤ƈÁƈŕƁƜ·Ɗ¥Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśřƔƈƍƗ§²§±ŗ¥
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ 
- Ůś řƅÃŕţƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ řƔƈƍ£ƑƆŷ¼ÃƁÃƆƅ řƔ±œ§²Šƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ ŶƁ§ÃµƔŦ
řƎŠ Áƈ ŕƎŠœŕśƊ ½ƔƂţśƅ ŕƎƈ§¯ŦśŬ¥ řƔƈƍ£Ã Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś řƔƆƈŷ ƓžªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ řŗŬƊƅŕŗ
Ä±Ŧ£ 
- ªŕŬŕƄŸƊ¥ ¯Ɣ¯ţś¿Š£Áƈ±œ§²Šƅ§Ɠž řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬŶƁ§ÃƑƆŷ¼ÃƁÃƅ§ řƅÃŕţƈÀŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś
½ÃŬƅ§©¡ŕſƄŶž±¿ƜŦÁƈřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§
Ɠƅŕƈƅ§.  
VII- ŝƌƈƆƃ¦ ©¦Â®ƕ¦Â ŗƆ®ŤřŪƆƃ¦ Ƒż ŗŪ¦°®ƃ¦:  
Ɠŷ¯śŬś řŸƔŗ· ¹ÃŲÃƈ řŬ§±¯ƅ§ À§¯ŦśŬ¥ şƍŕƊƈ ©¯¯Ÿśƈ Ɠſś ¶§±Żōŗ ¹ÃŲÃƈƅ§ Å°ƅ§ ¿Ŧ¯Ɣ ÁƈŲ 
ªŕŬ§±¯ƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ §°Ǝƅ ÁÃƄƔ şƎƊƈƅ§ ŕƔſŰÃ Ɠž ¶Ÿŗ ¡§²ŠƗ§ ř·ŗś±ƈƅ§  ¶±Ÿŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
ŕƈƄ ÁÃƄƔ ŕƔƆƔƆţś Ɠž ¨Ɗ§ÃŠƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ·ŗ±ƅŕŗ ±Ůŕŗƈƅ§ ÁƔŗ ªŕţƜŰƙ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
Áƈ ¿ƜŦ řƁƜŸƅ§ řƔŗŗŬƅ§ řƈœŕƂƅ§ ŕƈƎƊƔŗ ŕƈƄ Àś ¬²ƈƅ§ ÁƔŗ şƎƊƈƅ§ ƓſŰÃƅ§ ƓƆƔƆţśƅ§Ã Ɠž řŬ§±¯ƅ§ řƔƊ§¯Ɣƈƅ§ 
ƅƆřŬŬ¤ƈ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±œ§²Šƅ§ ÁƔ£ ªƈś řƊŕŸśŬƛ§ ¾ƅ°Ƅ  Å²ƔƔƈśƅ§ ¿ƔƆţśƅ§ şƎƊƈŗAFD  ¿ƔƆţśƅ§ §°Ƅ ÃƑƅ¥ 
řƔŬŕŬ£¿ƈ§ÃŷACP   řŠ±ŦśŬƈƅ§řƔƅŕƈƅ§¨ŬƊƅ§ÁƈŕƁƜ·Ɗ§±œ§²Šƅ§řŰ±ÃŗƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§ÁƈřƊƔŸƅ
½Ɣŗ·ś¯ŸŗÃ¿ŗƁ ŕƈřƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ÁƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§  ¼ŮƄƊƅ Áƈ ƌƅƜŦ ¯ŕŸŗƗ§ řƔƊ§¯Ɣƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½±·śƅ§Ã ŕŲƔ£ ªŕƎŠÃśƅ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ ÃţƊ ½Ɣŗ·ś ¿ŕŸž ¹Ã±Ůƈƅ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ã
¬ÃƅÃƅ§ ±ŝƄ£ ©¯ŕſśŬƜƅ Áƈ µœŕŰŦ Ɠƅŕƈƅ§¡§¯ƛ§ÀƔƔƂśřƔƆƈŷƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§.  
ÃŕƁƜ·Ɗ¥ Áƈ ¼§¯ƍƗ§ ©ÃŠ±ƈƅ§ Áƈ ¹ÃŲÃƈƅ§ řŠƅŕŸƈƅÃ řƔƅŕƄŮƙ§ řƔŬƔœ±ƅ§ ªƛ¤ŕŬśƅ§Ã řƔŷ±ſƅ§ ±ŕŗśŦƛÃ 
ªŕƔŲ±ſƅ§ Àś ÀƔŬƂś «ţŗƅ§ Ƒƅ¥ řŸŗ±£ ¿ÃŰž ¿ÃŕƊśƔž ¿Űſƅ§ ¿ÃƗ§ §Àŕ¸Ɗƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Áƈ ¿ƜŦ 




¿ÃŕƊś ¼Ɣ±ŕŸśƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§  §±Ã±ƈ ¯ŷ§ÃƂŗ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ƔŠŬśƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯§¯ŷ ǔ§Ã Àœ§ÃƂƅ§ ƛÃŰÃ Ƒƅ¥ ªŕƔƅ¢ 
©±Ã±ƔŬ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§.  
ŕƈ£ ŕƈƔž µŦƔ ¿Űſƅ§ ƓƊŕŝƅ§ ƌƊŕž ¿ÃŕţƔ ·ƔƆŬś ¡ÃŲƅ§ ƑƆŷ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řž¯ŕƍ Ƒƅ¥ 
¿ƔƆţś řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã Ɠƅŕƈƅ§. ¡§¯ŗ ¯Ɣ¯ţśŗ ÀÃƎſƈ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƌśƔƈƍ£Ã ¨ŕŗŬ£Ã ÁƔŕŗś 
¯Ɣ¯ţś ƈƌƈÃƎſ §±Ã±ƈ řƁƜŸŗ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ ŗ¡§¯Ɨŕ Ɠƅŕƈƅ§.  
ŕƈ£ ŕƈƔž µŦƔ ¿Űſƅ§ «ƅŕŝƅ§ ¿ÃŕţƔŬž «ţŕŗƅ§ řŬ§±¯ ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¡§¯Ɨ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã §°ƍ Áƈ ¿ƜŦ Ŷŗśś ±ŝ£ Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƅ§ ƑƆŷ ¡§¯Ɨ§ª§±Ů¤ƈ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ Ä¯ƈ ©±¯Ɓ 
À¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Á£ ¨ƔŠśŬƔ  Ƒƅ¥ ªŕŠŕƔśţ§ Å¯Ÿƈ Ɠƈ¯ŦśŬƈÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§  .ƓžÃ řƅÃŕţƈ Ŷŗśś  ±ŝ£ 
±ƔƔżś ½±· ¶±Ÿƅ§ ­ŕŰžƙ§Ã ƑƆŷ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕŸŗś ª§±Ɣżśƅ řƆŰŕţƅ§ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ 
¯§¯ŷ¥ ¶±ŷÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
řŬ§±¯¿ƜŦÁƈ¾ƅ°ÃřƔ±œ§²Šƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ŶƁ§ÃƑƆŷ·ŕƂŬ¥¡§±ŠŐŗŕƊƈƁ«ţŗƅ§ÁƔƈŝś¼¯ƎŗÃ¶Ÿŗ ªŕŬŬ¤ƈƅ§
























řŗƄ§Ãƈ¿Š£ÁƈÃ ½ÃŬƅ§ ¯ŕŰśƁ§ªŕƔƅ¢ÃţƊ ƌŠÃƈƅ§ ¯ŕŰśƁƙ§ÁƈƛÌÃţś ŕƎśŕƔ¯ŕŰśƁ§ªž±ŷƓśƅ§ ¿Ã¯ƅ§¾Ɔś
ªƈŕƁ©±ŕŠśƆƅřƔƈƅŕŸƅ§řƈ¸ƊƈƆƅÀŕƈŲƊƜƅŕƎśƛÃŕţƈ¿ƜŦÁƈřƈƅÃŸƅ§ƑƆŷŕƎţŕśſƊ§ÃƓƈƅŕŸƅ§¯ŕŰśƁƜƅ±œ§²Šƅ§
ƛ§ ªŕţƜŰƙ§ Áƈ řƆƈŠŗ ŕƎƊƔŗ Áƈ ¨Ɗ§ÃŠ ©¯ŷ ªŬƈ Ɠśƅ§Ã řƔ¯ŕŰśƁÀŕƔƂƅ§ řŷÃƈŠƈŗ Áƈ ªŕţƜŰƙ§ 
řƔƈ§±ƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƒƅ¥ řŗƄ§Ãƈ ªŕŗƆ·śƈ řƔƅÃ¯ƅ§řŗŬŕţƈƅ§ Áƈ ¿Š£ ­ƜŰ¥ řƈÃ¸Ɗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ƓƊŗś 
ƓŗŬŕţƈÀŕ¸Ɗ ƓƊŗƈ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ɯƈ£ Ɠž  ªŕŠŕƔśţƛřŗŕŠśŬƛ§ ŕƎƔƈ¯ŦśŬƈ Ɠśƅ§Ã 
ƓśōƔ Ɠž ŕƎśƈ¯Ƃƈ ÁÃ±ƈŝśŬƈƅ§ ÃÁƔƔƆţƈƅ§ÁÃƔƅÃ¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ½ƔžÃś řœƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Ŷƈ řœƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§ ¿ƜŦÁƈ ƓžƜś ¼ƆśŦƈ ¨ÃƔŷ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ řŦŬƊ 1975.   
¿Űſƅ§§°ƍÀŬƁ¯ƂžƌƔƆŷÃƑƅ¥ ƅ§«ţŕŗƈřƔƅŕśƅ§:  
«ţŗƈƅ§¿ÃƗ§:±ŕ·ƙ§ Å±¸Ɗƅ§ ƓƈƔ¸Ɗśƅ§Ã Àŕ¸Ɗƅ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§  
«ţŗƈƅ§ ƓƊŕŝƅ§ :¯ŷ§ÃƁ ÀƔƔƂśƅ§ Ã ¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§  
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¾Âƕ¦ªšŕƆƃ¦:°œ¶Ɨ¦ Ä°·ƈƃ¦ ƑƆƒ·ƈřƃ¦Â ¿œ·ƈƃ ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦  
¯Ƃƅ ª¯ƈśŷ§ ±œ§²Šƅ§ ŕƈŕ¸Ɗ ŕƔŗŬŕţƈ ŕƔƅŕƈ ¨ƔŠśŬƔ ±ƔƔŕŸƈƅ§Ã řƔƅÃ¯ƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ °Ɗƈ2007 ±ŗśŸƔ Ã 
Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿Ųž£ ±ŕƔŦ ¨Ŭţ ³ƆŠƈ řŗŬŕţƈƅ§ Å°ƅ§ÃƓƊ·Ãƅ§ ¬±¯ƊƔ Ɠž ±ŕ·¥ «Ɣ¯ţś ªŕƔƅƕ§ Ɠśƅ§ 
¨ţŕŰś ­ƜŰƙ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ «Ɣţ ÅÃśţƔ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ƑƆŷ ¡²Š ÀƎƈ Áƈ řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ řƔƅÃ¯ƅ§ µÃŰƊƈƅ§ 
ŕƎƔƆŷ Ɠž ±ŕ·¥ ¯§¯ŷ¥ ¶±ŷÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
 £¯ŗÃ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ²Ɣţ °ƔſƊśƅ§ Ŷƈ ŶƆ·ƈ řƊŬ 2010  ŢŗŰ£Ã Å±ŕŗŠ¥ ½Ɣŗ·śƅ§ ƑƆŷ ¿Ƅ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
Ɠśƅ§ ŕƎƈƄţś ¯ŷ§ÃƁ ÁÃƊŕƂƅ§ Å±ŕŠśƅ§. §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¡ŕŠ řſŬƆſŗ ©¯Ɣ¯Š ÀƔƍŕſƈƆƅ ¦¯ŕŗƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ 
©±Ɣŕżƈ ŕƈŕƈś ŕƈƅ ÁŕƄ ƛÃƈŸƈ ƌŗ ŕƂŗŕŬ Ɠž ¿¸ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Áƈ ŕƎƊƔŗ ¯ŕƈśŷ§ řŗ±ŕƂƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƛ¯ŗ 
Áƈ řŗ±ŕƂƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ±Ǝ¸ś ŕƔƆŠ Ɠž ¼ƔƊŰśƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ řƔƊ§²ƔƈƆƅ ¿Ã¯ŠÃ şœŕśƊƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ã Ä±ŦƗ§ . 
I- ŗŶƒŕ¶ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
 Ã£Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§  ÀƔ¸ƊśŗƓśƅ§ª§¡§±Šƙ§ Ã ¯ŷ§ÃƂƅ§ řŷÃƈŠƈ ÃƍřƔƅŕƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§
©±ÃŰ³ƄŸś¼ÃŮƄƅ§¶±ŷÃ ŕƎƆƔŠŬś Ã ŕƎƈƔƂś ŕƎſƔƊŰś  ŕƎŗƔÃŗś ŕƎŗƔś±śŗ  ÀƍŕŬƔÅ°ƅ§ ¿ƄŮƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§
ÁŕƔƄƅřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§ÁŷřƁ¯ŕŰ. 
I-1- ŗƒƋœƆ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
ƙÂ¢ :»ƒ°Ŷř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
¯ŕƈśŷ§Àś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŠÃƈŗ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ±07-11 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 25 ±ŗƈžÃƊ 2007 ¨ŬţÃ
 ÀƁ± ©¯ŕƈƅ§03 ÁÃƊŕƂƅ§ Áƈ07 -11 Á¡ŕž »ÁƔ²ŦśŗŢƈŬƔ řƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÀƔ¸Ɗśƅ Àŕ¸Ɗ řƔƅŕƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§
±ÃŰ³ƄŸś¼ÃŮƄ¶±ŷÃŕƎƆƔŠŬśÃŕƎƈƔƂśÃŕƎſƔƊŰśÃřƔ¯¯ŷřƔ¯ŷŕƁªŕƔ·ŸƈřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§ÁŷřƁ¯ŕŰ©
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§ řƔŕƎƊƓžƌśƊƔ²ŦřƔŸŲÃÃƌśŷŕŠƊÃÁŕƔƄƅ§ªŕƄƆśƈƈÃ«1.§°ƍ Áƈ řƔţŕƊƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕƈ£ Áƈ 
řƔţŕƊƅ§ řƔƊÃƊŕƂƅ§ ÁŐž ÁÃƊŕƁ řŗŬŕţƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ¼±ŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ Ƒŷ¯Ɣ Ɠž ¨ƆŰ µƊƅ§ 
ƓƊÃƊŕƂƅ§ řŗŬŕţƈƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§:  »Àŕ¸Ɗ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ãƍ řŷÃƈŠƈ Áƈ ª§¡§±Šƙ§ µÃŰƊƅ§Ã řƔƈƔ¸Ɗśƅ§ Ɠśƅ§ À¸Ɗś 
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ¯¯Ÿƅ§ 74±œ§²Šƅ§2007©¯ŕƈƅ§3µ3.  
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¿ŕƈŷƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ªŕŬŬ¤ƈƆƅ §©±ŗŠƈƅƑƆŷ ƌƂƔŗ·ś ŕƂžÃ ÀŕƄţƗ ÁÃƊŕƂƅ§ ŕƂžÃÃ ±ƔƔŕŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã 
řƔƅÃ¯ƅ§ ½ſśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ «1. 
Áƈ ¿ƜŦ ÁƔſƔ±Ÿśƅ§ ÁƔƂŗŕŬƅ§ µƆŦśŬƊ Á£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ ©±ŕŗŷ Áŷ:  
£ -  Àŕ¸Ɗ řƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ƓƊŗƈ ƑƆŷ ŗŕ°œƀƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ƙ®ŕ ÀƆ ŗŕ°œƀƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦. 
 ¨ -¿ÃţřƁ¯ŕŰ©±ÃŰ³ƄŸśřƔƅŕƈƅ§¿Ã§¯Šƅ§ŗƒƃœƆƃ¦ŗƒŶŰÂƃ¦  
ª  -ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈƅ§¿Ã§¯Šƅ§ŕƎƔÃţśƓśƅ§ÁÃƄśś Áƈ ªŕƔ·Ÿƈ řƔ¯¯ŷ řƆŗŕƁ ³ŕƔƂƆƅ Å¯ƂƊƅ§. 
«  -řƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§řƊ±ŕƂƈ¿ƜŦÁƈªŕƊŕƔƄƅ§¡§¯£ŶŗśśřƔƊŕƄƈ§řƂŗŕŬƅ§řƊŬƆƅN-1 
¬ -   ¿ƜŦÁƈªŕƊŕƔƄƆƅřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§¯Ɣ¯ţś¿Ã¯Š ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Å£ ©±¯Ɓ ÁŕƔƄƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś řƔ¯ƂƊƅ§ 
ŕƎƅ¯ŕŸƔŕƈÃ. 
œƒƈœś:¾œŞƆ ¼ƒŕ¶řƃ¦ 
½ŗ·Ɣ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¿Ƅ µŦŮ ƓŸƔŗ· Ã£ ÅÃƊŸƈ À²Ɔƈ ¨ŠÃƈŗ µƊ ƓƊÃƊŕƁ Ã£ ƓƈƔ¸Ɗś 
¾Ŭƈŗ řŗŬŕţƈ řƔƅŕƈ Ŷƈ ©ŕŷ§±ƈ ÀŕƄţƗ§  řŰŕŦƅ§ŕƎŗ ƑƊŝśŬƔÃ Áƈ ¿ŕŠƈ ½Ɣŗ·ś §°ƍ ÁÃƊŕƂƅ§ µŕŦŮƗ§ 
ÁÃƔÃƊŸƈƅ§ ÁÃŸŲŕŦƅ§ ¯ŷ§ÃƂƅ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§2 ƌƔƆŷÃ À²śƆƔ ¾Ŭƈŗ řŗŬŕţƈƅ§ ¿Ƅ Áƈ:3 





 œƈśřŪ¦ :śƔƛƓśƅ§ ©±ƔżŰƅ§ªŕƊŕƔƄƅ§řŗŬŕţƈ¾Ŭƈŗ řƈ²ƆƈÁƔŸƈ ¯ţ ŕƎƈ¯ŦśŬƈ ¯¯ŷÃ ŕƎƅŕƈŷ£ ÀƁ±Ä¯Ÿ
ř·ŬŗƈřƔƅŕƈ.  
                                                             
1 - Ã´śƄ ±ÃŮŕŷ ©œŕƄ¶řƆ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ®šÂƆƃ¦IAS/IFRS Ƒż °ő¦±Şƃ¦řƆŠƈ ªŕƔ¯ŕŰśƁ§ ¿ŕƈŮ ŕƔƂƔ±ž¥ řŸƈŕŠ 
řŗƔŬţ Áŗ ƓƆŷÃŗ ±œ§²Šƅ§¼ƆŮƅ§ ¯¯Ÿƅ§ ³¯ŕŬƅ§2009µ291.  
2  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ¯¯Ÿƅ§74±œ§²Šƅ§2007©¯ŕƈƅ§2µ3.  
3 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ©¯ŕƈƅ§ 04.  




ÁÃƄśƔ ±ŕ·ƙ§ ƓŸƔ±Ůśƅ§ ƓƈƔ¸Ɗśƅ§Ã ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƈ ƓƆƔ: 
ÀƁ±ÁÃƊŕƂƅ§07-11 Ɠž®±¤ƈƅ§25/11/2007 ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ÁƈŲśƔƓƅŕƈƅ§)43 ©¯ŕƈ.(  
1 - ±Ã¯Ű ÀÃŬ±ƈƅ§ Å°ƔſƊśƅ§ ÀƁ±  08-156 ®±¤ƈƅ§  Ɠž26/05/2008 ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§. 
2 - ±§±Ƃƅ§ ÀƁ± 71 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 26 řƔƆƔÃŠ 2008 Å°ƅ§ ¯¯ţƔ ¯ŷ§ÃƁ ÀƔƔƂśƅ§ řŗŬŕţƈƅ§Ã ÄÃśţƈÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§
ŕƎŲ±ŷÃ §°ƄÃ řƊÃ¯ƈ ªŕŗŕŬţƅ§ ¯ŷ§ÃƁÃ ±ƔŬ ªŕŗŕŬţƅ§. 
3 - ±§±Ƃƅ§ ÀƁ± 72 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 26 řƔƆƔÃŠ 2008 ¯¯ţƈƅ§ ¼ƂŬƗ ÀƁ± ¿ŕƈŷƗ§ ¯¯ŷÃ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ř·ŮƊƗ§Ã
řƂŗ·ƈƅ§ ƑƆŷ ªŕƊŕƔƄƅ§ ©±ƔżŰƅ§ ¶±żŗ ¾Ŭƈ řŗŬŕţƈ řƔƅŕƈ ř·Ŭŗƈ.1 
4 - ÀÃŬ±ƈƅ§ Å°ƔſƊśƅ§ 09-110 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 7 ¿Ɣ±ž£ 2009 ¯¯ţƈƅ§ ·Ã±Ůƅ ªŕƔſƔƄÃ ¾Ŭƈ řŗŬŕţƈƅ§ 
ř·Ŭ§Ãŗ řƈ¸Ɗ£ ÀƜŷƙ§ Ɠƅƕ§.  
5 - řƈƔƆŸśƅ§ ÀƁ± 02 ©±¯ŕŰƅ§ Ɠž 29 ±ŗÃśƄ£ 2009 řƂƆŸśƈƅ§ ½Ɣŗ·śŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿ÃƗ ©±ƈ .2 
ÁƄƈƔÃ ŢƔŲÃś ¾ƅ° Ɠž ¿ƄŮƅ§ Ɠƅŕśƅ§: 
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )1 -1:(´ÂŮƈƃ¦ ŗƒƈÂƈœƀƃ¦ ŗƒƆƒ·ƈřƃ¦Â ¿œ·ƈƄƃ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
  
°®ŮƆƃ¦: Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ¯ŕƈśŷƛŕŗ ƑƆŷ µÃŰƊƅ§ řƔƊÃƊŕƂƅ§ řƔƈƔ¸Ɗśƅ§Ã ©±¯ŕŰƅ§ ¿Ãţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
                                                             
1 - ±§±Ƃƅ ÀƁ± 72 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 26 řƔƆƔÃŠ 2008 ¯¯ţƈƅ§ ¼ƂŬƗ ÀƁ± ¿ŕƈŷƗ§ ¯¯ŷÃ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ·ŕŮƊƅ§Ã řƂŗ·ƈƅ§ ƑƆŷ ªŕƊŕƔƄƅ§ 
©±ƔżŰƅ§ ¶±żŗ ¾Ŭƈ řŗŬŕţƈ řƔƅŕƈ ř·Ŭŗƈ.  
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I-2- ¿œ·ƈƃ¦©œƈÂƂƆ ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦  
ÁÃƄśƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƈƄ ±¯Ã Ɠž ©¯ŕƈƅ§ 06 Áƈ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 07-11 Áƈ §±ŕ·¥ ŕƔ±ÃŰś řŗŬŕţƈƆƅ 




°®ŮƆƃ¦: Áƈ ¯§¯ŷ¥ «ţŕŗƅ§ ¯ŕƈśŷƛŕŗ ¯§ÃƈƑƆŷ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 07 -11 ±¯ŕŰƅ§¿Ãţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
ƙÂ¢:°œ¶Ɨ¦ Ä°ÂŮřƃ¦ 
±ŕ·ƙŕž Å±ÃŰśƅ§ ¨Ŭţ(FASB)  ©±ŕŗŷ Áŷ  Àŕ¸Ɗ ¾Ŭŕƈśƈ ÁÃƄśƔ Áƈ ¼§¯ƍ£ ¦¯ŕŗƈÃ řƔŬŕŬ£ 
ř·ŗś±ƈ ŕƎŲŸŗŗ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ±ƔƔŕŸƈ řƊƔśƈ ÁƔŗśÃ řŸƔŗ· ±Ã¯ ¯Ã¯ţÃ řŗŬŕţƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§.¿ŝƈś ¼§¯ƍƗ§ 
řƔŕƎƊƅ§ Ɠśƅ§ §ÃŗŰś ŕƎƔƅ¥ řŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁŕƄ ŕƎƅ ¸ţƅ§ ±ž§Ãƅ§ Ɠž ©¯ŕſśŬƛ§ Áƈ ª§²ŕƔśƈ§ ©±ƔŝƄ ¯Ɗŷ ¯ÃŠÃ ±ŕ·¥ 
Å±ÃŰś řŗŬŕţƈƆƅ.1 
¯ƁÃ ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃ¼±ŷ ƌƊ£ "¿Ɣƅ¯ ¯§¯ŷƙ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ŕƎƆƔÃōśÃ ±ŕƔśŦ§Ã
řƂƔ±·ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƈœƜƈƅ§ ŕƈ¯Ɗŷ ÁÃƄś ¶Ÿŗ ªƜƈŕŸƈƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ «§¯ţƗ§ ±ƔŻ řŠƅŕŸƈ ¨ŠÃƈŗ ±ŕƔŸƈ Ã£ 
¿ƔÃōś"2. 
                                                             
1- «ƔżƆŗƓƊ¯ƈŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢řţÃ±·£ÀÃƆŸƅ§ƓžƋ§±ÃśƄ¯
±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ©±ÃŮƊƈ±ƔŻřƔ¯ŕŰśƁƛ§2004 µ72.  
















ś ŕƈ ¯Ɗŷ řƈœƜƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§ ±ŕƔśŦ§ Ã ŕƎƆƔÃōś Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ¯§¯ŷƙƜƔƅ¯¶Ÿŗ ¾ŕƊƍ ÁÃƄ
ƓŗŬŕţƈƅ§±ŕ·ƙ§ÁƈŲśƔŕƈƄ±ŕƔŸƈÃ£¿ƔÃōś¨ŠÃƈŗřŠƅŕŸƈ±ƔŻÄ±ŦƗ§«§¯ţƗ§Áƈŕƍ±ƔŻÃªƜƈŕŸƈƅ§
ªŕƔƁŕſśƛ§Ã¦¯ŕŗƈƅ§Ã½Ɣŗ·śƅ§¿ŕŠƈÃ¡ŕŗŷƗ§ÃªŕŠśƊƈƅ§ÀÃŰŦƅ§¿ÃŰƗ§¿ƄƅÀƔƍŕſƈřƔƅŕƈƅ§řŗŬŕţƈƆƅ
¹§ÃƊ£Ƒƅ¥řžŕŲ¥ŕƎƈƔƔƂśřƂƔ±·¯ŠƔŕƈƄřƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƎŲ±ŷřƔſƔƄÃřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§Ã£řƔŗŬŕţƈƅ§¼ÃŮƄƅ§.  
1- ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƄƃÄ°ÂŮřƃ¦°œ¶Ɨ¦ÀƆµ°źƃ¦:  
řƔƅŕśƅ§  ¶§±ŻƘƅƓžÅ±ÃŰś±ŕ·¥Ƒƅ¥řŠŕţƅ§±Ǝ¸ś:1  
- ¯ƔţÃśƅ§  řſƔ¸ÃƓžřƔŗŬŕţƈƅ§řƊƎƈƆƅ ÆŕƈƎƈƜƔƅ¯  Å±ÃŰśƅ§±ŕ·ƙ§¿ŝƈƔ  
- ¿ƄŕŮƈƅ§¿ţƅ ÆŕŸŠ±ƈÅ±ÃŰśƅ§±ŕ·ƙ§¿ŝƈƔŕƎƆţƅ±ƔƔŕŸƈřƔ£¯ŠÃśƛƓśƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ 
- řƆƔ¯ŗƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§¯¯ŷÁƈ¿ƔƆƂśƅŕŗ¾ƅ°ÃřƊ±ŕƂƈƅ§řƔƊŕƄƈ¥ƓžŶž±ƅ§ÁƈÁƄƈƔ 
-   řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¯§¯ŷ¥¯ƊŷƓƊƎƈƅ§Å£±ƅ§ Ã¯¯ţ¯Ɣ¯ţśŗŢƈŬƔ 




ÁƄƈƔÃ ²§±ŗ¥ řƔƈƍ£ §°ƍ ±ŕ·ƙ§ Ɠž ±ŰŕƊŸƅ§ řƔƅŕśƅ§:2  
- ¼±ŸƔ ÀƔƍŕſƈƅ§ Ɠśƅ§ ¿ƄŮś ³ŕŬ£ §¯§¯ŷ¥ ¶±ŷÃ ¼ÃŮƄƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 
- ¿ƄŮƔ ŕŸŠ±ƈ ŶŲÃƅ ±ƔƔŕŸƈ řƔŗŬŕţƈ ©¯Ɣ¯Š )¿Ɣƅ¯ ƓƆƈŷ.( 
- ¿ƎŬƔ ±ƔŬſś ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÀƎžÃ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ã£ «§¯ţƗ§ ±ƔŻ µÃŰƊƈƅ§ ŕƎƔƆŷ řţ§±Ű Ɠž ÀƔ¸Ɗśƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§)©§¯£ ŢƈŬś ŕƊƅ ÀƎſƅŕŗ ¯ƔŠƅ§ ±ƔƔŕŸƈƆƅ.( 
                                                             
1- «ƔżƆŗƓƊ¯ƈŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ72.  
2 - řƔ±ÃƎƈŠƅ§řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§27±œ§²Šƅ§2008©¯ŕƈƅ§2
µ11.  
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ÁÃƄƔÃ ¾ƅ°ŗ ©¯ŷŕƁ ¯ƈśŸś ŕƎƔƆŷ řŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ŶŲŦś ÀƔ¸Ɗśƅ ¿ƈŕŮ ŢƈŬƔ ŢƔŲÃśŗ ¿Ƅ ±ÃƈƗ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¾Ŭƈŗ 
řŗŬŕţƈƅ§ °Ŧ£Ã ªŕŗŕŬţƅ§ ¿ƔŠŬśÃ ªŕƔƆƈŸƅ§ ŕƎƔž ÃƎž ¼¯ƎƔ Ƒƅ¥:1 
 ±ƔÃ·ś ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƈœŕƂƅ§.  
 ±ƔŲţś ¼ÃŮƄƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 
 ±ƔŬſś ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§ řƈÃƆŸƈƆƅ řƊƈŲśƈƅ§ Ɠž ¼ÃŮƄƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ½žÃ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§. 
 ¡§¯ŗ¥ Å£±ƅ§ ¿Ãţ Ä¯ƈ řƂŗŕ·ƈ ¼ÃŮƄƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§. 
±ŕ·ƙŕž Å±ÃŰśƅ§ ¼±ŸƔ ¼ƆśŦƈ ÀƔƍŕſƈƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§Ã Ɠśƅ§ ¿ƄŮś ³ŕŬ£ ¯§¯ŷ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƆŝƈśƈƅ§Ã ƑƆŷ 
µÃŰŦƅ§ Ɠž ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ şś§ÃƊƅ§ ¡ŕŗŷƗ§Ã ŢƔŲÃśÃ µœŕŰŦƅ§ řƔŷÃƊƅ§ 
Àœ§ÃƂƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƄ ŢŲÃƔ ªŕƔŲ±ſƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƔŸśƔ ¯ƔƂśƅ§ŕƎŗ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ţś ¿ŕŠƈ 
½Ɣŗ·śƅ§ Ɠśƅ§Ã ½±·śƊŬ ŕƎƅ Ɠž ¶±Ÿƅ§ Ɠƅŕśƅ§ ¡ƓŮŗ Áƈ ŢƔŲÃśƅ§. 
2- ¾œŞƆ ¼ƒŕ¶řƃ¦: 
¯Ƃƅ ¯¯ţ ÁÃƊŕƂƅ§07-11 ½ŗŕŬƅ§ ±Ƅ°ƅ§ ŕƂžÃ ¯§ÃƈƆƅ 02 Ã 04 Ã 05 ªƛŕŠƈ ½Ɣŗ·ś §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠśƅ§Ã 
¶±Ÿśƅ§Àś ŕƎƅ ŕƂŗŕŬ.  
œƒƈœś:¥®œŕƆƃ¦ ©œƒŰ°Žƃ¦Â ŗƒŕŪœšƆƃ¦ 
Å±Ƅſƅ§ ±ŕ·ƙ§ ¡ŕƊŗƅ ŕŬŕŬ£ ÁÃƄśÃ ŕƂŗŬƈ ŕƎśţŰ¶±śſƔ ªŕƈ¯Ƃƈ ¿ŝƈś ŕƎƊōŗ ŕƈÃƈŷ¶Ã±ſƅ§ ¼±Ÿś
¯§¯ŷ¥Ɠž¿ƈŸśŬśƓśƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈƅ§½ŕƂśŮ¥ƓžÀ¯ŦśŬƔŕŬŕŬ£¿ŝƈśƓƎžřŗŬŕţƈƆƅřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§. Ɠŷ§±ś






                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ©¯ŕƈƅ§ 03µ11.  
2 - ÁÃ±Ŧ¢ÃÁŕƊţ©ÃƆţÁ§ÃŲ± ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦²Ū¢ÁŕƈŷƑƅÃƗ§řŸŗ·ƅ§¯ƈŕţƅ§±§¯2004µ33.  
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1 -  ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦°ƒŰšřƃŗƒƈƆŰƃ¦©œƒŰ°Žƃ¦:  
 Àœ§ÃƂƅ§ Á£ ±ŕŗśŷ§ ƑƆŷŕƍ¯§¯ŷƙ řƔŬŕŬƗ§ªŕƔŲ±ſƅ§ ÁŕžƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ªŕŠ±Ŧƈ Àƍ£ Ɠƍ řƔƅŕƈƅ§
ƓƆƔŕƈƔžŕƎţƔŲÃśÁƄƈƔÃ¿ƜżśŬƛ§řƔ±§±ƈśŬ§Ã¯ƎŸśƅ§řŗŬŕţƈƓœ¯ŗƈƓž¿ŝƈśś:1  
¢  -  ®ƌŶřƃ¦ŗŕŪœšƆ)¿¦±řƃƙ¦ :(Comptabilité d'engagement  






ÀƎś§±§±Ɓ °ŕŦś§ Ɠž ÁƔƈ¯ŦśŬƈƆƅ řƈŕƍ ±ŗśŸś Ɠśƅ§ «§¯ţƗ§ Áƈ ŕƍ±ƔŻÃ řƈ±ŰƊƈƅ§ ªŕƔƆƈŸƅ§ Áŷ ªŕƈÃƆŸƈ
řƔ¯ŕŰśƁƛ§. 




§ - ¾ƚźřŪƙ¦ŗƒ°¦°ƆřŪ¦)¶œŬƈƃ¦ :(Continuité d'exploitation  
                                                             
1 - ÀƔƍ§±ŗ¥ÁŕƊ±Ãŗ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ±ƍŕ·ƅ§¼ÃƆŦƈ ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒŕŪœšƆƃ¦¥®œŕƆƃ¦ÀƒŕƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦
ŗƒƃÂ®ƃ¦ƓƈƔƍŕſƈƅ§±ŕ·ƙ§¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƑƂśƆƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§¿¸Ɠž  ƌƂƔŗ·śªŕƔƅ£Ã¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅ
řƔƅÃ¯ƅ§)IFRS/ISA( §ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ±ƔƔŬśƅ¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ ©¯ƔƆŗƅ§ - ±œ§²Šƅ§13-15 ±ŗÃśƄ£2009.µ02  
2 - Jacques Richard et Christine Collette, Comptabilité générale : Système français et normes IFRS, 8eme 
édition ,Dunod, Paris, 2008, P44. 
 - Rappels historiques :(La comptabilité de caisse a progressivement cédé la place aux comptabilités d’engagements 
car elle ne permet pas de refléter toute l’étendue du capital et de mesurer de façon continue la performance. Elle reste 
cependant directement utilisée dans certaines sphères d’activité (comptabilité publique parfois encore dans certains 
pays). Elle reste souvent « indirectement » utilisée au sein de la comptabilité d’engagements, par l’obligation qui est 
faite aux entreprises de publier un tableau de flux de trésorerie à partir des données de la comptabilité d’engagement : 
charges décaissées et produits encaissés. 
3  - ÀƔƍ§±ŗ¥ÁŕƊ±Ãŗ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ±ƍŕ·ƅ§¼ÃƆŦƈ ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒŕŪœšƆƃ¦¥®œŕƆƃ¦ÀƒŕƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦
ŗƒƃÂ®ƃ¦ Ɗſ³§ƈƅŠ±Ŷµ02  
4 - έΛϛ΃ωϼρϺϟΓέϘϔϟ΍22 ΔϳϟΎϣϟ΍ϡ΋΍ϭϘϟ΍νέϋϭΩ΍ΩϋϹϱέϭλΗϟ΍έΎρϹ΍   
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
9 
 




¾ƅ°ƅ¯¯ţƈ¿Š£¾ŕƊƍÁÃƄƔÁ£ÁÃ¯©±ƈśŬƈřſŰŗŕƎƅŕƈŷ£. 2  
Ɣƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¯Ÿś¯ŸśÀƅ§°¥ƌƊ§Ƒƅ¥Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§±Ů§¯ƁÃ¿ƜżśŬƛ§řƔ±§±ƈśŬ§³ŕŬ£ƑƆŷř
³ŕŬƗ§ ¯¯ţƔÃ ©±±ŗƈÃ řƊƔŗƈ ÁÃƄś ¿ƜżśŬƛ§ řƔ±§±ƈśŬ§Ɠž¾ÃƄŮƅ§ Áŕž ³ŕŬƗ§ §°ƍƑƆŷ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§
½ţƆƈƓžŕƎ·ŗŲƓžƌƔƆŷ¯ƊśŬƈƅ§.3  
2 -  ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦°ƒŰšřƃŗƒŵÂƈƃ¦´őœŮŤƃ¦:  
ÁƔƈ¯ŦśŬƈƆƅ©¯ƔſƈřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§Ɠž© ±¯§Ãƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§¿ŸŠśƓśƅ§ªŕſŰƅ§ƓžřƔŷÃƊƅ§µœŕŰŦƅ§¿ŝƈśś
řƊ±ŕƂƈƅ§ řƔƆŗŕƁÃ řƁ¯ƅ§Ã řƈœƜƈƆƅ řƔŷÃƊƅ§µœŕŰŦƅ§ ƑƆŷ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ Ɠž © ±¯§Ãƅ§ řƈÃƆŸƈƅ§ ±žÃśś Á£¨ŠƔÃ
ƓƍÃ­ÃŲÃƅ§Ã:4 
¢  -  ¿ƌŽƃ¦ŗƄƌŪÂŗšŰ¦ÂŗƆÂƄŶƆƃ¦ :Intelligibilité  
řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ɠƈ¯ŦśŬƈ¿ŗƁÁƈ ©±Ůŕŗƈ ÀƎſƅ§řƆƎŬřƈÃƆŸƈƓƍřţŲ§Ãƅ§Ã£ÀƎſƆƅřƆŗŕƂƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§
řŬŬ¤ƈƅ§ŕƎśŕŗŕŬţÃªŕƔƆƈŷÃ·ŕŮƊ¿ÃţřţŲ§ÃřƔ¤±°Ŧōŗ  ±§±Ƃƅ§Å°ŦśƈƅŢƈŬśřƔƅŕƈƅ§řƈÃƆŸƈƅŕž)©±Ƃſƅ§25: 
řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¶±ŷÃ¯§¯ŷƙÅ±ÃŰśƅ§±ŕ·ƙ§.( 5  
§ - ŗƆ ƚƆƃ¦ :Pertinence   
  
ŕƎƊŷŢŰſƈƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§Á£ƓƍřƈœƜƈƅŕŗƋ¯ŰƂƊŕƈŕƎƊƈ©¯ÃŮƊƈƅ§¼§¯ƍƘƅřƈœƜƈÁÃƄś1 
ŕƈƄ ŗ ¯ŰƂƊ řƈ¡ƜƈƅŕÁƔŸƈ À¯ŦśŬƈ ±§±Ɓ ƋŕŠś§ Ɠž ±ƔƔżś «§¯ţ¥ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©±¯Ɓ Ɠƍ2Á¡ŕž ƌƔƆŷÃ 
                                                             
1 - Hubert de La Bruslerie, Analyse financière :Information financière diagnostic et évaluation, 4eme 
édition ,Dunod, Paris, 2010 ,P16. 
2  - ÀƔƍ§±ŗ¥ÁŕƊ±Ãŗ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ±ƍŕ·ƅ§¼ÃƆŦƈ ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒŕŪœšƆƃ¦¥®œŕƆƃ¦ÀƒŕƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦
ŗƒƃÂ®ƃ¦ƈŠ±ŶŬŗŕ½µ02.  
3 - řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©¯ŕƈƅ§07µ11.  
4 - ©¯ŕƈƅ§ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ08µ12.  
5 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©¯ŕƈƅ§6µ4.  
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­ŕŰžƙ§ ¿ƜŦÁƈ±§±Ƃƅ§Å°ŦśƈªŕŠŕƔśţ§ƓŗƆś Á£¨ŠƔ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƁ¿ƄŮƓž řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§Áŷ
­ŕŰžƙ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§Ã£řƔƅŕţƅ§ÃřƔŲŕƈƅ§«§¯ţƗ§ÁŷµŦƗŕŗ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ª§±§±Ƃƅ§ƑƆŷª§±ƔŝōśŕƎƅƓśƅ§.  
© - ŗƒſ¦®ŮƆƃ¦©¦¯©œƆÂƄŶƆƃ¦  :la fiabilité  
Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨ŠƔ Á£ Ɠ·Ÿś ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ řƔŸŲÃƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ©¯ţÃƆƅ ©±ÃŰƅ§Ã řƁ¯ŕŰƅ§ ÁƈŲśś À§±śţ¥ ¯ŷ§ÃƂƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ ¯§¯ŷ ǔ§Ã Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¡ŕ·ŷŐŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƈœƜƈƅ§ Áŷ řƔŸŲÃƅ§ ¡§¯Ɨ§řƔƅŕƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠž 
řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƆƅ.  
 Àś§°¥řƁ¯ŕŰřƈÃƆŸƈƅ§ÁÃƄśÃŕƍÃƈ¯ŦśŬƈŕƎƔž½ŝƔÃ¡ŕ·ŦƗ§ÁƈřƔƅŕŦªƊŕƄ§°¥řƁ¯ŕŰřƈÃƆŸƈƅ§ÁÃƄś
řƔƅŕśƅ§¦¯ŕŗƈƅ§¨Ŭţŕƍ±ƔŲţś:  
 řƁ¯ŕŰƅ§©±ÃŰƅ§Áŷ«ţŗƅ§  ±°ţƅ§Ãř·Ɣţƅ§ 
 ƓƊÃƊŕƂƅ§¨ƊŕŠƅ§ÁŷřƔ¯ŕŰśƁƛ§řƂƔƂţƅ§¨ƔƆżś  řƔƅÃƈŮƅ§ 
 ¯ŕƔţƅ§  
ª - ŗƈ°œƀƆƄƃŗƒƄŕœƀƃ¦ :Comparabilité  
ÁƈřƔŗŬŕţƈƅ§ª§¡§±Šƙ§Ã¨ƔƅŕŬƗ§³ſƊÀ§¯ŦśŬŕŗ řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¯ŸśÁ£řƔŰŕŦƅ§ Ƌ°Ǝŗ¯ŰƂƔ
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ©¯ţÃƅ§¡§¯£řƊ±ŕƂƈÁƄƈƔÃÅ¯ŕŰśƁƛ§¿ŕŠƈƅ§³ſƊƓž¿ƈŸśƓśƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§³ſƊƅÃ±ŦƗÀŕŷ







                                                                                                                                                                                                          
1 - Jacques Richard et Christine Collette, Comptabilité générale : Système français et normes IFRS, 8eme  
,édition Dunod, Paris, 2008, P58. 
2 - ÁŕƊţ©ÃƆţÁ§ÃŲ±ŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƒ°·ƈƃ¦¾Ť®ƆŬŶŠ±ƈŕ½ŗµ72.  
  - ΓέϘϔϟ΍33 ϭ46: ΔϳϟΎϣϟ΍ϡ΋΍ϭϘϟ΍νέϋϭΩ΍ΩϋϹϱέϭλΗϟ΍έΎρϹ΍.  
3 - ÅÃ§±ƅ§¯ƈţ§ªƈƄţŗƆ·ƈƆƃ¦ÂŗƒŕŪœšƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦¿·ƈÁ ±¯Ɨ§řžŕƂŝƅ§±§¯řŬ§±¯ªƛŕţŶƈÅ±¸Ɗ1999µ110.  
4 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ŬŶŠ±ƈŕ¯§Ãƈƅ§½ŗ29µ5.  
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3 -  ŗƒŪœŪƕ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦¥®œŕƆƃ¦: 
ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ƑƊŗśƓƍÃŕƎƔƆŷ¼±ŕŸśƈƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈƅ§¼ƆśŦƈŕƔƊƈŲƓƅŕƈƅ§: 
¢  -  ŗƒŕŪœšƆƃ¦ °¨Â®ƃ¦ :Périodicité  
©±śſƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§Ã£ Ɠƍ ©±śž ©¯¯ţƈ Áƈ ªƁÃƅ§ Å°ƅ§ ¿ŠŬś řƄ±Ů ¿Ƅ ½œŕƂţƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
Ɠśƅ§ ÀƍŕŬś Ɠž ¯Ɣ¯ţś şœŕśƊ ŕƎśŕƔƆƈŷ ŕƍ²Ƅ±ƈƅ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ .ƓƎśƊśÃ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ŷƈ řƔƈŕśŦƅ§řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¯§¯ŷ¥ 
)řƔƊ§²Ɣƈƅ§  şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š...ťƅ¥.(1 Ã©¯ƈ  ©±Ã¯ƅ§ŕƈÃƈŷ ƓƊŝ§ ±Ůŷ §±ƎŮ )©¯ŕŷ Áƈ 1 ƓſƊŕŠ Ƒƅ¥ 31 
±ŗƈŬƔ¯ Áƈ ¿Ƅ Àŕŷ ƑƆŷ ÀŻ±ƅ§ Áƈ Á£ §°ƍ ³Ɣƅ ŕƈ§²śƅ§ ( řƊŬƅ§ÁŷřƆƂśŬƈřƔƅŕƈřƊŬ¿ƄřŠƔśƊ  ÁÃƄśƌƔƆŷÃ
řƊŬƅ§ÃŕƎƂƔŗŬśƓśƅ§·ƂžŕƎŗřƂƆŸśƈƅ§«§¯ţƗ§ŕƎƔƅ¥¨ŬƊśÁ£ÁƔŸśƔŕƍ¯Ɣ¯ţś¿Š§ÁƈÃŕƎƔƆśƓśƅ§.2  
§ - ©¦°Â®ƃ¦ŗƒƃƚƀřŪ¦ :Indépendance des exercices  ÁƔŗ¿Űſƅ§£¯ŗƈƑƆŷÀÃƂśřƔ±Ã¯řŗŬŕţƈÅ£
ÁƔŗ¿Űſƅ§ƌƔƆŷ¨ś±śƔŕƈƈª§±Ã¯ƅ§ ©±Ã¯¿ƄŗřƂƆŸśƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈÃª§¯§±Ɣ¥.3 ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§±Ɓ£¯ƁÃ
  ŢƈŬƔƌƊ£ƛ§£¯ŗƈƅ§§°ƍƓƅŕƈƅ§ ŗřţŠ±ƈÃ©±ŮŕŗƈřƆŰƌƅªƊŕƄ§°¥řƆſƂƈƅ§řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅŕŗ«¯ţ·ŗ±
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§ªŕŗŕŬţ¿ŕſƁ¥ťƔ±ŕś¯ƊŷřƈœŕƁřƔŸŲÃŶƈ. 4    
© - ŗƒ®œŮřſƙ¦¨®šÂƃ¦¨®ŵœſ: Principe de l'entité  
°ŦōśřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐž£¯ŗƈƅ§§°ƍ½žÃřƔÃƊŸƈƅ§řƔŰŦŮƅ§ ¾Ɯƈƅ§ÁŷřƆƂśŬƈ ¾ƅ°ŗÃ©¯ţÃƄřŬŬ¤ƈƅ§±ŗśŸś
ŕƎƔƄƅŕƈÁŷřƆŰſƊƈÃřƆƂśŬƈřƔ¯ŕŰśƁ§ ƌƔƆŷÃ ƓƍÃƛ£ªŕƈ§²śƅ§ ŕƎƔƆŷÃ¿ÃŰƘƅřƄƅŕƈªţŗŰ£řŬŬ¤ƈƅŕž
ÀÃŰŦƅ§. Ã¨Ŭţ řƆƂśŬƈ řƔŗŬŕţƈ ©¯ţÃ ªƊŕƄ Ãƅ ŕƈƄ řŬŬ¤ƈƅ§ ±ŗśŸś Á£ ¨ŠƔ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§
ƈÁŷřƆŰſƊƈÃŕƎƔƄƅŕ ªŕƈ§²śƅ¥ŕƎƔƆŷÃ½ÃƂţŕƎƅ.5  




                                                             
1 - Charlotte Disle et Bouvier, Introduction à la comptabilité, édition Dunod, Paris, 2008, P5. 
2 -řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ©¯ŕƈƅ§½ŗ12µ12  
3 - Jacques Richard et Christine Collette, Comptabilité générale : Système français et normes IFRS, 8eme  
édition Dunod, Paris, 2008, P58. 
 
4 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬ©¯ŕƈƅ§13µ12.  
5-  ©¯ŕƈƅ§ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ09µ12.  






«  - ŗƒŕŪƈƃ¦ŗƒƆƋƕ¦¢®ŕƆ :Importance relative  
řƔƈƍƗ§ řƔŗŬƊƅ§ Ɠśƅ§Ã ƓƊŸƊ ŕƎŗ ƌƊ£ ¨ŠƔ ¼ŮƄƅ§ Áŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ À¯Ƃś řƈƍŕŬƈ ±ƔŝōśÃ ƑƆŷ °ŕŦś§ 
±§±Ƃƅ§2. ƑŲśƂƈŗž §°ƍ £¯ŗƈƅ§ ²±ŗś ¼ÃŮƄƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿Ƅ řƈÃƆŸƈ řƈƎƈ ÁƄƈƔ Á£ ±ŝ¤ś ƑƆŷ ŕƎƔƆƈŸśŬƈÀƄţ 
ƋŕŠś¥ ÁŕƔƄƅ§3 
­ -  °¯šƃ¦Âŗ¶ƒšƃ¦¢®ŕƆ :Principe de prudence 
ÀÃƂś řŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ƑƆŷÀÃƂƔÅ°ƅ§©±°ţƅ§Ãř·Ɣţƅ§£¯ŗƈ ª§±Ɣ¯Ƃś ř¸ſţśƈ4£¯ŗƈƅ§§°ƍ½žÃÃ
¯ƔƂśÁ£¨ŠƔ«Ã¯ţƅ§řƆƈśţƈřƂſƊ¿Ƅ¿ƔŠŬś¨ŠƔ°¥ªŕƂſƊƆƅřŗŬƊƅŕŗ³ƄŸƅ§ÃªƂƂţś§°¥ƛ¥ª§¯§±Ɣƙ§
řżƅŕŗƈÁÃ¯§¯ŕƊśŬ§ªŕƊÃ¤ƈÃªŕ·ŕƔśţ§ÁƔÃƄśŗřŬŬ¤ƈƆƅ £¯ŗƈƅ§ §°ƍŢƈŬƔÃ ÃŶœŕƁÃƆƅ¿ÃƂŸƈ±Ɣ¯ƂśƑƅ¥
řŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊƑƆŷ±ŦōŗÃ£¿ƄŮŗ±ŝ¤śÁ£ŕƎƊōŮÁƈƓśƅ§«§¯ţƗ§. ƓżŗƊƔž Á£ ƛ źƅŕŗƔ Ɠž ±Ɣ¯Ƃś řƈƔƁ 
¿ÃŰƗ§ şś§ÃƊƅ§Ã ŕƈƄ ¨ŠƔ Á£ ¿ƆƂƔƛ Áƈ řƈƔƁ ÀÃŰŦƅ§ ¡ŕŗŷƗ§Ã ¨ŠƔÃ Á£ ƛ Å¯¤Ɣ ½Ɣŗ·ś §°ƍ £¯ŗƈƅ§ Ƒƅ¥ 
ÁƔÃƄś ªŕ·ŕƔśţ§ řƔſŦ Ã£ ªŕƊÃ¤ƈ źƅŕŗƈ ŕƎƔž.5 
­  - µ°Ŷƃ¦©œŕś¢®ŕƆ :Permanence des méthodes  
Ƒƅ¥£¯ŗƈƅ§§°ƍŢƈŬƔśƊ½ŕŬ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ª§±śž řŗƁŕŸśƈ ŕƈƄ ƓƊŸƔ řƔ±§±ƈśŬ¥ ½Ɣŗ·ś ¯ŷ§ÃƂƅ§ 
ª§¡§±Šƙ§Ã.6 ŗƈƅ§ §°ƍŢƈŬƔ ŕƈƄ£¯ Ƒƅ¥ ÁƔŬţś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÀƔƔƂś Áƈ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ©¯ţÃƅ§ÁƄƈś
ŕƍ¡§¯£ .ÀŕŠŬƊŕž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƆŗŕƁÃ ŕƎśƊ±ŕƂƈ ¿ƜŦ ª§±śſƅ§ řŗƁŕŸśƈƅ§ ƓŲśƂƔ ½Ɣŗ·ś ³ſƊ ½±·ƅ§ 
                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ ©¯ŕƈƅ§10µ12.  
2 - Ould Amer Smail , La normalisation comptable en Algérie : Présentation du nouveau système comptable et 
financier, Revue des Sciences Économiques et de Gestion, Sétif ,N°10 ,2010,P31. 
3 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ ©¯ŕƈƅ§11µ12.  
4 - Jacques Richard et Christine Collette, Comptabilité générale : Système français et normes IFRS, 8e 
édition, édition Dunod, Paris, 2008, P50. 
 - selon Jacques Richard  « dans les pays où le choix des principes comptables est réel, la conception de la 
prudence dépend du type de comptabilité choisi et des objectifs qui lui sont assignés ; on montrera  qu’une 
comptabilité de type dynamique (économique) qui a pour fonction de mesurer la performance ne peut pas 
avoir la même conception de la prudence qu’une comptabilité statique qui cherche à mesurer la valeur de 
marché des actifs : ceci n’a rien à voir avec le problème de l’adversité au risque ». 
5 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬ ©¯ŕƈƅ§14µ12.  
6 - Brigitte Doriath et autres, Comptabilité et gestion des organisations,7eme, edition Dunod,Paris,2010,P1. 
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¯ŷ§ÃƂƅ§Ã řƂƆŸśƈƅ§ ÀƔƔƂśŗ ±ŰŕƊŸƅ§ ¶±ŷÃ ƛÃ¼ÃŮƄƅ§ ±±ŗƔ Å£ ¡ŕƊŝśŬ¥ Áŷ £¯ŗƈ řƈÃƈƔ¯ ½±·ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƛ¥ 
«ţŗƅŕŗ Áŷ řƈÃƆŸƈ ¿Ųž£ Ã£ ±ƔƔżś ÀƔ¸Ɗśƅ§Ɠž.1  
® -  ŗƒšœřřżƙ¦ŗƒƈ¦±ƒƆƃœŕ²œŪƆƃ¦¿®ŵ¢®ŕƆ :Intangibilité du bilan d’ouverture 
řƂŗŕŬƅ§řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§¿ŕſƁ¥řƔƊ§²ƔƈƅřƂŗŕ·ƈřƔƅŕƈřƊŬƅřƔţŕśśžƛ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§ÁÃƄśÁ£¨ŠƔ2 ½ž§ÃśƔŕƈ§°ƍÃ
·ŕŮƊƅ§řƔ±§±ƈśŬ§řƔŲ±žŶƈ.   
 ¯-  ƑƈÂƈœƀƃ¦Ŵſ¦Âƃ¦ƏƄŵÄ®œŮřſƙ¦Ŵſ¦Âƃ¦ŗƒƀŕŪ¢:   
Prééminence de la réalité économique sur l’apparence juridique  
¯ƔƂś ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ ¶±ŸśÃ ÁƈŲ ¼ÃŮƄ řƔƅŕƈ ŕƂŗ· ŕƎśŸƔŗ·ƅ ŕƎŸƁ§ÃƅÃ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§Ã ÁÃ¯ 
¾Ŭƈśƅ§ ·Ƃž ŕƍ±Ǝ¸ƈŗ ƓƊÃƊŕƂƅ§.3 ¯ƔƔƂśŗ£¯ŗƈƅ§§°ƍŢƈŬƔŕƈƄŕƎśƈƔƁ½žÃ¿ÃŰƗ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã£ řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ 
ƛ¯ŗ Áƈ řƈƔƂƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ±ŕƔŸƈƄ řƈƔƂƆƅ ¿ÃŰƗ§.4  
° -  ŗŮœƀƆƃ¦¿®ŵ¢®ŕƆ :Non compensation 
ŕƎśŸƔŗ· ¨ŬţªŕƔƆƈŸƅ§ ¯ƔƂś £¯ŗƈƅ§ §°ƍ ½žÃ5 Ɠƅŕśƅŕŗ Ã ±ŰŕƊŷ ÁƔŗ řŰŕƂƈƅ§ Å£ ¡§±Š¥ ÁƄƈƔ ƛ
řŠƔśƊƅ§¨ŕŬţƓžª§¯§±Ɣƙ§Ã¡ŕŗŷƗ§±ŰŕƊŷÁƔŗÃ£řƔƊ§²Ɣƈƅ§ƓžÀÃŰŦƅ§Ã¿ÃŰƗ§ ¡§±Š¥ÁƄƈƔƌƊ£±ƔŻ
ÁÃƊŕƂƅ§ƌŗŢƈŬƔŕƈ½žÃřŰŕƂƈƅ§Ƌ°ƍ.6   
ŗƒŤƒ°œřƃ¦ŗŽƄƂřƃ¦¢®ŕƆ :Coût historique  
ÁƔţƓž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ŕƎśſƆƄśŗ řŗŬśƄƈƅ§ ¿ÃŰƘƅƓŗŬŕţƈƅ§ ¿ƔŠŬśƅ§ ÀśƔÁ£ƑƆŷµƊƔ £¯ŗƈƅ§ §°ƍ
śřŠśƊƈƅ§ŶƆŬƅ§Á£ÁƔţƓžŕƎś²ŕƔţřſƆƄśƅŕŗŶœŕŲŗƅ§ÃŶƆŬƅ§¿ŠŬś¬ŕśƊƙ§řſƆƄśŗ¿ŠŬ .ÁƄƈƔƌƊŕž¼ƜŦŗ
 řƔƂƔƂţƅ§řƈƔƂƅŕŗ ÀÃŰŦƅ§Ã¿ÃŰƗ§ÀƔƔƂśÃřƔŦƔ±ŕśƅ§ řſƆƄśƅ§¶ƔÃŸś)řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§( ¿ŝƈřŰŕŦªƛŕţƓžÃ
řƔÃƊŸƈƅ§±ƔŻÃřƔÃƊŸƈƅ§ªŕśŗŝśƅ§Ã¿ÃŰƗ§ÃřƔƅŕƈƅ§ª§Ã¯Ɨ§.7 ©±Ã±ŲƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§µƊ¯ƁÃ
                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ ©¯ŕƈƅ§15µ12.  
2 - ©¯ŕƈƅ§ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ17µ12.  
3- Ould Amer Smail , La normalisation comptable en Algérie : Présentation du nouveau système comptable et 
financier, Revue des Sciences Économiques et de Gestion, Sétif ,N°10 ,2010,P32. 
4 -Hubert de La Bruslerie, Analyse financière : Information financière et diagnostic et évaluation,4 éme 
édition, édition Dunod, Paris, 2010, P19. 
5 - Brigitte Doriath et autres, Comptabilité et gestion des organisations,7eme, edition Dunod,Paris,2010,P1. 
6 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, ,P 8 
7 - Cyrille Mandou, Comptabilité générale de l’entreprise,De Boeck université, Bruxelles,2003,p 27.     
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 ¯ƔƂś¿ÃŰƗ§  ÃªŕŠśƊƈƅ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ Ã¡ŕŗŷƗ§ ³ŕŬ§ƑƆŷřƔŦƔ±ŕśƅ§ ŕƎśſƆƄśŗ řƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ Ɠž¶±ŸśÃ
ÁÃ¯ŕƎśƊƔŕŸƈťƔ±ŕśƓžŕƎśƈƔƁ°ŦƗ§ ±Ɣżś±ŕŝ£ÁŕŗŬţƅ§Ɠž±ŕŸŬƗ§ řƆƈŸƆƅřƔœ§±Ůƅ§©±¯Ƃƅ§±Ã·śÃ£.1 
± -  ŗſ®œŮƃ¦ °¨ÂŮƃ¦  :Image fidèle  
ƑƆŷ£¯ŗƈƅ§§°ƍ½žÃřƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§ )şœŕśƊªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠřƔƊ§²Ɣƈ(.. řƔŸŲÃƅ§ƑƆŷřƁ¯ŕŰ©±ÃŰ¡ŕ·ŷ¥
řŬŬ¤ƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§2 řŗŬŕţƈƅ§ ¦¯ŕŗƈ řƔŷÃƊÃ řŸƔŗ· ¿ƜŦÁƈ ƌƔƅ¥ ƑŸŬś Å°ƅ§¼¯Ǝƅ§ Ãƍ řƁ¯ŕŰƅ§ ©±ÃŰƅ§Ã
  Ɠƅŕƈƅ§²Ƅ±ƈƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§ §°ƄÃ¡§¯Ɨ§ÃřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§¿ÃţřƈœƜƈÃřƔžŕƄªŕƈÃƆŸƈ±ƔžÃśŗŢƈŬśřŸŗśƈƅ§
řŬŬ¤ƈƆƅ.3 





4- ¿ƒƋœŽƆ ŗŽƄřŤƆ: 
¡ŕŠ ±ŕ·ƙ§ Å±ÃŰśƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ ©¯ŸŗƓƅŕƈƅ§ ŕſƈϡϳϫ ŕƎƈƍ£ ŕƈ ƓƆƔ:4 
¢  -  ¾ÂŮƕ¦ :¿ƈŮś ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ±¯§Ãƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎśŗƁ§±ƈ Áƈ ¿ƜŦ «§¯ţƗ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ řƔŲŕƈƅ§ 
±¸śƊƔƓśƅ§Ã ŕƎƊƈ ŶžŕƊƈ řƔ¯ŕŰśƁ¥ řƔƆŗƂśŬƈ Áƈ ¼Ɣ±Ÿśƅ§§°ƍ¿ƜŦ ÁƄƈƔ ř¸ţƜƈ Á£ ¿ÃŰƗ§ ÀśƔƓśƅ§
ŕƍ±ŕŠœśŬ§ ¼¯Ǝƅ ŕƈ ±ŗśŸś Áƈ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§. 
 ¨ -¿ÂŮŤƃ¦ :¿ƈŮś ÀÃŰŦƅ§ ªŕƈ§²śƅƙ§ řƔƅŕţƅ§ řŠśŕƊƅ§Ã Áŷ «§¯ţƗ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ řƔŲŕƈƅ§ ÀśƔÃ ¡ŕžÃƅ§ ŕƎŗ 
¿ŗŕƂƈ ÁŕŰƂƊƅ§ Ɠž  ±¯§Ãƈƅ§ ±¸śƊƔÃ ŕƎƊƈ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ŶžŕƊƈ  řƔ¯ŕŰśƁ¥ ř¸ţƜƈ ÁƄƈƔ Áƈ ΍Ϋϫ 
¼Ɣ±Ÿśƅ§ Á£ ªŕƊÃ¤ƈ ±ŕ·ŦƗ§ ªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã řƔƊÃƊŕƂƅ§ ƛ ±ŗśŸś §±ŰƊŷ Áƈ ±ŰŕƊŷ ÀÃŰŦƅ§.  
ª  -©¦®¦°ƒƗ¦ :Â¿ŝƈśś ª§¯§±Ɣƙ§ Ɠž ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¡ŕƊŝ£ ©±Ã¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ ©¯ŕƔ² ¿ÃŰƗ§ Ã£ 
ƓžÁŕŰƂƊ ÀÃŰŦƅ§. 
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ©¯ŕƈƅ§½ŗ16µ12. 
2 -Catherine  Deffains-Crapsky, Comptabilité générale,4eme editions, BREAL,2006,P12. 
3 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit,,P8. 
4 - ¼ÃƊŮ¨ƔŸŮŗŕŪœšƆŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƄƃœƀŕ¶ŗŪŪ£Ɔƃ¦ IAS/IFRS±œ§²Šƅ§ Ã¯§¯ÃŗřƔ±œ§²Šƅ§řƄ±Ůƅ§řŗśƄƈ
2008µµ31-33.  
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
15 
 
ª -  œŕŵƕ¦ :¿ŝƈśś Ɠž ¶ŕſŦƊ¥ Ɠž ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¡ŕƊŝ£ ©±Ã¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ ÁŕŰƂƊ ¿ÃŰƗ§ 
©¯ŕƔ²Ã£  ÀÃŰŦƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ ÁƄƈƔ ř¸ţƜƈ ƌƊ£ ƛ ÁƄƈƔ ±ŕŗśŷ¥ ªŕƊÃ¤ƈƅ§      řƊƊƂƈƅ§ 
(Provision règlementées) ¾ƅ°ƄÃ ƙ§ΕΎϛϼΗϫ (Amortissements) ÁƈŲ ±ŰŕƊŷ ÀÃŰŦƅ§.  
¬ -  ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒżœŮƃ¦: ¿ŝƈś řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ ½±ſƅ§ ÁƔŗ ¹ÃƈŠƈ ª§¯§±Ɣƙ§ ¹ÃƈŠƈÃ ¡ŕŗŷƗ§ ©±Ã¯Ɔƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
ŕƈƄ ÁƄƈƔ ©±ŕŮƙ§ Ƒƅ¥ ƌƊ£ ƛ ¿Ŧ¯ś ÁƈŲ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ ±ŰŕƊŷ ¼ƔƅŕƄśƅ§ ª§¯§±Ɣƙ§Ã ª§ÃƊŬƆƅ 
řƂŗŕŬƅ§ ±ŗśŸśÃ ª§¯§±Ɣƙ§ ¼ƔƅŕƄśƅ§Ã řŗŬƊƅŕŗ ª§±Ã¯Ɔƅ řƂŗŕŬƅ§ ¡ŕ·Ŧ£ şƅŕŸś ©±Ůŕŗƈ Áƈ ¿ƜŦ ¿§ÃƈƗ§ 
řŰŕŦƅ§.  
œśƃœś :¿ƒ·ƈř ŗŕŪœšƆƃ¦:  
¨Ŭţ ŕƈ ¡ŕŠ Ɠž ¹Ã±Ůƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁÃƊŕƂƅ§¯ŠƊžřŗŬŕţƈƅ§ÀƔ¸Ɗś¿Ãţ ¿ſ°07-11  
¯§Ãƈƅ§Ɠž¯§Ãƈƅ§01-20  řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§ƓžŕƎŰƔŦƆśÁƄƈƔƓśƅ§Ã:1 
- ªŕƈ§²śƅ§řŗŬŕţƈƅ§ƓžÃśŬśÁ£¨ŠƔƓśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§¾ŬƈřƔƆƈŸŗř·ŗś±ƈƅ§řƔžŕſŮƅ§ÃřƔƁ§¯Űƈƅ§ÃÀŕ¸śƊƛ§
ŕƎżƔƆŗśÃŕƎŲ±ŷÃŕƎśŗŕƁ±ÃŕƎŠƅŕŸś 
- řƔŠ±ŕŦƅ§Ã řƔƆŦ§¯ƅ§ řŗŕƁ±ƅŕŗ ŢƈŬƔƓŗŬŕţƈ ÀƔ¸Ɗś ŶŲÃƅ řƈ²Ɯƅ§ª§¡§±Šƙ§ƌśƔƅÃ¤ŬƈªţśÃÁŕƔƄƅ§ ¯¯ţƔ
¡§ÃŬƑƆŷ  
- ¾Ŭƈś řŗŬŕţƈƅ§ řƆƈŸƅŕŗ řƔƊ·Ãƅ§  
- Ã¿ÃŰƗ§ÁÃƄś©±ƈ ±¯Š¿ţƈÀÃŰŦƅ§ ©¯ţ§Ã Ɠž řƊŬƅ§ ƑƆŷ ¿ƁƗ§  
- ÀÃŰŦƅ§Ã¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŷÁƔŗřŰŕƂƈ¡§±Š¥ÁƄƈƔƛ)řŰŕƂƈƅ§À¯ŷ£¯ŗƈ.( 
- ¯ƔƂśƅ§ ĭŗŬŕţƈƅ§ ÀśƔ ½žÃ £¯ŗƈ ¯ƔƂƅ§ ¬Ã ²¯ƈƅ§ 
- ¨ŠƔ Á£ ¯ƊśŬƔ ¿Ƅ ¯ƔƁ ƓŗŬŕţƈ Ƒƅ¥ řƂƔŝÃ ªŕŗŝ¥ řŦ±¤ƈ  
- ÁŕƈŲÃƓƊƈ²ƅ§¿ŬƆŬśƅ§¯ƔƈŠśƑƅ¥ƌŠÃƈ¿ſƁ¡§±Š¥¨ŠƔ ªƜƔŠŬśƅŕŗ³ŕŬƈƅ§À¯ŷ 
- řŬŬ¤ƈ¿ƄªŕŠŕƔśţ§Ŷƈ½ž§Ãśś©¯ŷŕŬƈÃřƔ±ŕŗŠ¥ªƜŠŬƓžřŗŬŕţƈƅ§¾ŬƈśÁ£ªŕŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ¨ŠƔ
°ŕśŬƗ§ÃřƔƈÃƔƅ§±śž¯Ƅ...¡ŕŗŷƗ§Ãª§¯§±Ɣƙ§ÃÀÃŰŦƅ§Ã¿ÃŰƗ§řƄ±ţŕƎƔƆŷ¯ƔƂśÃ. 
- ¨ŠƔ Á£ ¸ſśţƔ ±śŕž¯ƅŕŗ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§¯ƊśŬƈƅ§Ã ©¯Ɣ¤ƈƅ§ ŕƎƅ ©¯ƈƅ ©±Ůŷ (10) ª§ÃƊŬ 
                                                             
1 - řſƔƊţŶƔŗ±ÁŗŗƒƃÂ®ƃ¦°ƒƒœŶƆ¼żÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ƑżŠŰ¦Âƃ¦IAS/IFRS±œ§²Šƅ§¾ƔƆƄª§±ÃŮƊƈ¿ÃƗ§¡²Šƅ§
2010µ24 .  
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
16 
 
- ÀƁ±ś řƈƄţƈƅ§³Ɣœ± Ä¯ƅ ±śŕž¯ƅ§ ±Ů¤śÃ Ƒƅ¥ ¿ƂƊ Ã£ ÁŕƄ ¹ÃƊ Å£ Áƈ ±ƔƔżś Ã£¶ŕƔŗ ¾±ś ŢƈŬƔ ƛ
´ƈŕƎƅ§1 
- ¾Ŭƈ řŗŬŕţƈƅ§ ŕƔÃ¯Ɣ Ã£ Ɠƅƕ§ÀƜŷƙ§řƈ¸Ɗ£½Ɣ±·Áŷ   
  
II- »¦®Ƌ¢ ©œƒŮÂŮŤÂ ŗƒƆƋ¢Â ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
Á¥ƛ¥ÃƍŕƈƓƅÃ¯ƅ§½ž§Ãśƅ§½ƔƂţśÃŠƊ±œ§²Šƅ§ƓŸŬ ¿ƜŦÁƈ±œ§²Šƅ§ŕƎƔƅ¥ƑŸŬśƓśƅ§¼§¯ƍƗ§¯ţ£
±œ§²Šƅ§ªƊŗś ¯ƁÃ řƔƅÃ¯ƅ§ Ã£ƓƆţƈƅ§ §¡§ÃŬ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ©ŕƔţƅ§ªŕŗƆ·śƈ Ŷƈ řƔƊ·Ãƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řœƔŗƅ§¼ƔƔƄś
Å¯ƅ řƔƈƍ£ Ƌŕ·ŷ£ ŕƈƈ řŗŬŕţƈƅ§ Ɠƈ¯ŦśŬƈ Ä¯ƅ ŕƎţƔśƔ Ɠśƅ§ ªŕƔŰÃŰŦƅ§ řƆƈŠƅ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§
ÃřƎŠÁƈÁƔƔ¯Ÿƈƅ§ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§)ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ (Ä±Ŧ£řƎŠÁƈ.  
II-1- »¦®Ƌ¢ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ 
¼¯ƎƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŶŲÃƅ ©§¯£ ¼ƔƄśś Ŷƈ řœƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ řƔŗƆśÃ ªŕƔŠŕţ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ 
¯¯Šƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ¿Ãţ ¯ŕŰśƁƛ§ Å±œ§²Šƅ§ ¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ:2 
1 - ¡ŕ·ŷ¥ ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ řƔƂƔƂţÃ řƔŸŲÃƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠž řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ. 
2 - ¿ŸŠ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƆŗŕƁ řƊ±ŕƂƈƆƅ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎŬſƊ ±ŗŷ Áƈ²ƅ§ Ã£ ÁƔŗ ©¯ŷ ªŕŬŬ¤ƈ ³±ŕƈś
³ſƊ ·ŕŮƊƅ§ Ã£ Ɠž ³ſƊ ¹ŕ·Ƃƅ§ ¿Ŧ§¯ Á·Ãƅ§ ƌŠ±ŕŦÃ Å£ Ɠž ¿Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ ½ŗ·ś ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§. 
3 - ±ŮƊ ªŕƈÃƆŸƈ řƔž§Ã řţƔţŰ ½ÃŝÃƈÃŕƎŗŶśƈśśÃ řƔžŕſŮŗ ±ŗƄ£ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ©¯ŕƔ² řƂŝ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ŕƎƔž
ŢƈŬśÃ ÀƎƅ řŸŗŕśƈŗ ÀƎƅ§Ãƈ£ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ¯ŷŕŬśÃ Ɠž ÀƎž ¿Ųž£ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ Ɠśƅ§ ¿ƄŮś ³ŕŬ£ °ŕŦśƛ 
ª§±§±Ƃƅ§ ¼±·Áƈ ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§. 
4 -  ¶±ŷ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½žÃ ªŕƈ²ƆśŬƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƎſƔƔƄśÃ ŕƈŗ À¡ƜśƔ Ŷƈ ªŕŗƆ·śƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§
ÁƔŲ±Ƃƈƅ§Ã ¾ƅ°Ã ¯Ɣ¯ţśƅŕŗ ½ƔƁ¯ƅ§ ¼§¯ƍƗ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
                                                             
1  - ¼ÃƊŮ¨ƔŸŮŗŪŪ£Ɔƃ¦ŗŕŪœšƆŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƄƃœƀŕ¶ IAS/IFRS±œ§²Šƅ§ Ã¯§¯ÃŗřƔ±œ§²Šƅ§řƄ±Ůƅ§řŗśƄƈ
2008µ25.  
2-Marouani Samir, le projet de nouveau système comptable et financier ,mémoire magistère non 
publie.ESC d’Alger, P92.  
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ŕƈƄ ¼¯ƎƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŠ±¯ŗ ±ŗƄ£ Ƒƅ¥ ŕƈ ƓƆƔ:    
1 -  ­ŕƈŬƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ±œ§²Šƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¬ŕśƊŐŗ řƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ ª§° řƔŷÃƊ ±ŝƄ£ řƔžŕſŮ ±ŝƄ£Ã řƅÃƎŬ 
½ƂţśƆƅ ŕƎƊƈ ¿Ÿſŗ ŢƔŲÃś ¿Ųž£ ¯ŷ§ÃƂƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§. 
2 - ¯ŕŠƔ¥ ¿ÃƆţ ªŕƔƆƈŸƆƅ ±ƔŻ řŠƅŕŸƈƅ§ ř·Ŭ§Ãŗ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§. 
3 - °Ŧ£ Ɠž ÁŕŗŬţƅ§ ±ƔÃ·ś ±ƔƔŕŸƈƅ§ ªŕƔƊƂśƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¯ŰƁ ¨Ɣ±Ƃś ŕƊśŕŬ±ŕƈƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áƈ 
řƔƅÃ¯ƅ§ªŕŬ±ŕƈƈƅ§. 
4 - ÁŕƈŲ ©¡§±Ɓ ¿Ųž£ ªŕŗŕŬţƆƅ řŗŬƊƅŕŗ ƅÁƔ±ƈŝśŬƈƆ ¨ƊŕŠƗ§ µÃŰŦŗ ªŕƔƆƈŷ řƄ§±Ůƅ§ 
§°ƍÃ ƜŲž Áŷ ¼§¯ƍƗ§ řƔƅŕśƅ§:1 
 ·ƔŬŗś ©¡§±Ɓ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řżƆŗ řƔŗŬŕţƈ ©¯ţÃƈ.  
 ¶±ž řŗŕƁ± ƑƆŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řŸŗŕśƅ§ ¹Ã±ſƅ§Ã řŬŬ¤ƈƆƅ ÀƗ§. 
 śµƔƆƂ ¼ƔƅŕƄśƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ řƔƆƈŷ řƈŠ±ś Ã£ ¿ƔÃţś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯ƆŗƆƅ Å°ƅ§ 
¿ƈŸś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ƌŗ řŸŗŕśƅ§ ¹Ã±ſƅ§Ã Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ÀƗ§. 
 ¯ƔţÃś ½±·ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ ÀƔƔƂśƅ§ řŰŕŦƅ§ ªŕƊÃ²Ŧƈƅŕŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ±ŰŕƊŷ 
¨ŕŬţřƔƊ§²Ɣƈƅ§ ƙ§ªŕƄƜśƍ řƔſƔƄ řŠƅŕŸƈ ªŕƊÃ¤ƈƅ§ ¯ƔţÃś ª§¡§±Šƙ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¼¯Ǝŗ¿ÃŰÃƅ§ Ƒƅ¥ 





                                                             
1  -  ´ŕ·Ƅŗ řţƔśž Ŵż¦Â® ®ƒšÂř °ƒƒœŶƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Ƒż ¾· ŗƆƃÂŶƃ¦:ŗƃœš °ő¦±Şƃ¦±ƔŻ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷƓžƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£
±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ±ŕŠśƅ§ÀÃƆŸƅ§ÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ©±ÃŮƊƈ2011 µ158.  
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II-2- ŗƒƆƋ¢ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ 
ƓŬśƄƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƔƈƍ£ řżƅŕŗ ƌƊÃƄ ¨ƔŠśŬƔ ¼ƆśŦƈƅ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔƔƊƎƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§Ã ŕƈƄ 
¿ƄŮƔƌƊ£ ©Ã·Ŧ řƈŕƍ Ɠž ½Ɣŗ·ś ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ ¯ƔţÃśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƈƅŕŸƅ§ ÁƈƄśÃ Ƌ°ƍ 
řƔƈƍƗ§ ŕƈƔž ƓƆƔ:1 
1 - ¿ƎŬƔ řŗƁ§±ƈ ªŕŗŕŬţƅ§ Ɠśƅ§ ¯ƈśŸś Ɠž Ƌ±ŕ·¥ ƑƆŷ ÀƔƍŕſƈ ¯ŷ§ÃƁÃ ©¯¯ţƈ řƁ¯ŗ ­ÃŲÃÃ ¯Ɣ²ƔÃ Áƈ 
¿ÃţřƔžŕſŮƅ§ řƔŸŲÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈƈ ÀƍŕŬƔ Ɠž °ŕŦś§ ª§±§±Ɓ řţƔţŰ Áƈ ¼±· ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ŕƎŸƈ ƑƆŷÃ 
ÀƎŬ£± ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§. 
2 - ¿ƄŮƔ řŰ±ž řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿Š£ ÁƔŬţś řƔŷÃƊ ŕƎśƁƜŷ ŕƎśƛŕŰś§Ã Ŷƈ ¼§±·Ɨ§ řƆƈŕŸśƈƅ§ ŕƎŸƈ Ɠśƅ§Ã 
Áƈ¯ƔſśŬś ŕƎƈœ§ÃƁ řƔƅŕƈƅ§. 
3 - ¨ƆŠƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƔžŕſŮƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ©±ÃŮƊƈƅ§ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯Ɣ²ƔÃ 
ŕƎśƔƁ§¯ŰƈÁƈ ƁÃŝÃƅ§ÃŕƎŗÀŕƈ£ ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§ řƈÃƆŸƈƆƅ ƑƆŷ ÁƔƔÃśŬƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§Ã. 
4 - ±ŗśŸƔ ÁŕƈŲƄ «Ɣţ ÀƍŕŬƔ Ɠž ²Ɣ²Ÿś řƂŝƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅŕŗ ƑƆŷ ±ŕŗśŷ§ Á£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ Àś 
ŕƂžÃŕƍ¯§¯ŷ¥ ¦¯ŕŗƈƅ ±ƔƔŕŸƈÃ řŗŬŕţƈ ¼±śŸƈŕƎŗŕƔƈƅŕŷ. 
5 - ­±śƂƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƛÃƆţ řƔƊƂś ¿ƔŠŬśƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªŕƔƆƈŸƆƅ ±ƔŻ řŠƅŕŸƈƅ§ Ɠž ··Ŧƈƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ŕƎƊƈƓƊ·Ãƅ§ ªŕƔƆƈŷ ¶±Ƃƅ§ Å±ŕŠƔƙ£. 
6 - ŢƈŬƔ ¿ŕƂśƊƛŕŗ Áƈ řŗŬŕţƈ řƈ°ƅ§ Ƒƅ¥ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƌŗƔƆżśŗ řƂƔƂţƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ ±Ǝ¸ƈƅ§ 
ƓƊÃƊŕƂƅ§ ƌƆƔŠŬś¯Ɗŷ ªƜƈŕŸśƆƅ Ɠśƅ§ ÀÃƂśŕƎŗřŬŬ¤ƈƅ§. 
7 -  ÁƄƈƔ Áƈ ¡§±Š¥ ¿Ųž£ řƊ±ŕƂƈ Ɠž Áƈ²ƅ§ ³ſƊƅ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ƓžÃ ³ſƊ ªƁÃƅ§ ÁƔŗ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ŕƔƊ·Ã 
¿Ãţ ŕƔƅÃ¯Ã ªŕƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã řƅÃƎŬÃ ©¡§±Ɓ ÀƎžÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƎŠÃƈƅ§ ƓƆƈŸśŬƈƅ 
řƈÃƆŸƈƅ§ ¿Ŧ§¯ ŕƎŠ±ŕŦÃ±œ§²Šƅ§. 
                                                             
1 - ²Ã²ŷ ƓƆŷ ÅÃŕƊśƈ ¯ƈţƈ ©œŕƄ¶řƆ »ƒƒƂř ®ŵ¦Âƀƃ¦ ŗƒőœŕŞƃ¦ ŴƆ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƌ±Ƅ°½ŗŬŶŠ±ƈ µ8.  
 
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
19 
 
8 - ½ž§ÃśƔ Ŷƈ ¿œŕŬÃƅ§ şƈ§±ŗƅ§Ã řƔśŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŢƈŬś ¿ƔŠŬśŗ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¯§¯ŷ ǔ§Ã Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
½œŕŝÃ¶±ŷÃ ±ƔƔŬśƅ§ ¿Ɓōŗ ¯ƎŠ řſƆƄśÃ. 
9 - ¯ŷŕŬƔ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Áƈ ¨ƊŕŠ ¿ƔÃƈśƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ŕƍ±ŕŗŠ¥ ƑƆŷ ÀƔ¯Ƃś ÀƎśªŕƈÃƆŸƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ 
ŕƍ¯ƔſƔ ŕƈŗ Ɠž ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ±¯ŕŰƈ Ä±Ŧ£ řƔžŕŲ¥ ¿ƔÃƈśƆƅ řŰŕŦ řŗŬƊƅŕŗ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Ɠśƅ§ ŕƎƅ 
ªŕƔŠś§±śŬ§ ±ŕƈŝśŬƜƅ ¬±ŕŦ Ɠž ±œ§²Šƅ§ ŕƎƈƔ¯Ƃśŗ řƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŗÃƆ·ƈƅ§ ©¯ŷŕŬƈƅ§Ã ¨ŕţŰƗ 
¿§ÃƈƗ§ ÁƔŗŻ§±ƅ§ Ɠž ±ŕƈŝśŬƛ§. 
10- ƓśōƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ŭƅ ª§±żŝƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ŶŲÃŗ ª§Ã¯£ řƈœƜƈ ŶƔƈŠƅ ªŕƔ·Ÿƈƅ§ 
ŕƎƆƔƆţśÃ ťŬ±Ɣ¿ƄŮŗ ±ƔƔŬśƅ§ ¼ŕſŮƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řŸŲŕŦƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ Å±ŕŠśƅ§ ƓƍÃ ª§Ã¯Ɨ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ ŕƔƅÃ¯ 
Ɠśƅ§Ã Áƈ ŕƎƊōŮ ¼ŮƄ ªŕſƅŕŦƈƅ§¿Ƅ ŕŬƜśŦƛ§Ãª ªƛÃŕţƈÃ ¯ŕŬſƅ§. 
řžŕŲ¥ Ƒƅ¥ §°ƍ ÁŐž ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½ƂţƔŬ ŕƔ§²ƈ Ä±Ŧ£ ŕƎƊƈ:1 
1 - ¯ƈśŸƔ ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ¿ÃŰ£ řŬŬ¤ƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ ··Ŧƈƅ§Ɠž 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ŕƈƈ ŢƈŬƔ ±ƔžÃśŗ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ ³ƄŸś ŶƁ§Ãƅ§.  
2 - ÀƔ¯Ƃś ©±ÃŰ řƔž§Ã Áŷ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ƜŦ «§¯ţśŬ¥ Àœ§ÃƁ řƔƅŕƈ ©¯Ɣ¯Š  ¿ŝƈśś Ɠž
ƓśƈœŕƁ řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ Ã ±Ɣżś ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§  řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ¨Ŭţ řſƔ Ã¸ƅ§ . 
3 - ¯ƔţÃś ½±·ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ ÀƔƔƂśƅ§ řŰŕŦƅ§ ªŕƊÃ²Ŧƈƅŕŗ  ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś řƔƊ§²Ɣƈƅ§±ŰŕƊŷ 
 ¨ŕŬţ ªŕƄƜśƍƙ§  řƔſƔƄ řŠƅŕŸƈ ªŕƊ¤Ãƈƅ§ Ã ¯ƔţÃś ª§¡§±Šƙ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¼¯Ǝŗ ¿ÃŰÃƅ§ Ƒƅ¥ Àœ§ÃƁ 
řƔƅŕƈ ©¯ţÃƈ 2. 
4 - ²ſţƔ ²Ã±ŗ ½ÃŬ řƔƅŕƈ ř·ŮƊ «Ɣţ ŢƈŬƔ ½Ɣŗ·ś ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦSCF ±ƔžÃśŗ 
řƂŝƅ§ Ɠž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŲ±Ÿś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Ɠž ŕƎƈœ§ÃƁ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƈ ŶŠŮƔ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž 
ŕƎś§Ã¯£ řƔƅŕƈƅ§. 
                                                             
1 - ±ŰŕƊ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ¯§±ƈ: ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¶¶ŤƆƃ¦Â ƑŕŪœšƆƃ¦ Ƒƈ¶Âƃ¦:řŬ§±¯ řƊ±ŕƂƈ ƓƂśƆƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ ¿ÃƗ§ 
¿Ãţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠž ¿¸ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§  ±¨ŕŠś ½ŕž¢ ªŕƔ¯ţś ¯ƎŸƈ ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
řƔ±ŕŠśƅ§Ã ÀÃƆŷÃ ±ƔƔŬśƅ§ ƓŸƈŕŠƅ§²Ƅ±ƈƅ§ Å¯§Ãƅ§ ±œ§²Šƅ§ 17 -18 .ƓſƊŕŠ 2010µ09.  
2 - ¨ƔŸŮ¼ÃƊŮ¢ϫŗƒƃÂ®ƃ¦©œƂ°ŬƄƃŗŕŪƈƃœŕƑƆƃœŶƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦®ƒšÂřƃ¦ŗƒƆ ±¯ŰśřƆŠƈ¯¯Ÿƅ§¯ŕŰśƁƛ§¯Ɣ¯ŠřƆŠƈ
±œ§²Šƅ§ÁƔƔ±œ§²Šƅ§ÁƔƔ¯ŕŰśƁƚƅřƔƊ·Ãƅ§řƔŸƈŠƅ§Áŷ2006 µ65  
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5 - Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ©¯ŕƔ² ±Ã¯ ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž ¯ŕŰśƁƛ§ ƓƊ·Ãƅ§ ¿ƈŸƔÃ ¾ƅ° ƑƆŷ ŶƔŠŮś ±ŕŦ¯ƛ§ řŰŰÃŦƅ§Ã
¡ŕŮƊ ǔ§Ã ªŕŬŬ¤ƈ řƈƍŕŬƈ ©¯Ɣſƈ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ ÁƗ ¬ŕśƊ¥ řƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ ŕƔƈƅŕŷŕƎŗ½ÃŝÃƈ Ɠž ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ 
Å¯¤Ɣ ©¯ŕƔ²Ƒƅ¥ řƂŝ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§. 
6 - ŶŠŮƔ ±ŕƈŝśŬƛ§ Áƈ ¿ƜŦ ¡ŕ·ŷ¥ ªŕƈÃƆŸƈ řŗÃƆ·ƈ Áƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ řƆƎŬ ©¡§±Ƃƅ§ Áƈ ÁƔƆƆţƈƅ§ 
ÁƔƔƅŕƈƅ§. 
II-3- ©œƒŮÂŮŤ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ 
±ŗśŸś ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŶŠ±ƈƅ§ ƓŬŕŬƗ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁƄƅÃ ÀŻ± ¾ƅ° ¯ŠÃś ¶Ÿŗ 
ªŕƁÃ±ſƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ÁƔŗ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§SCF ±ƔƔŕŸƈÃ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ɯž ÁƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Áōŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ½ž§Ãśƈ řſŰŗ řƆƈŕƄ Ŷƈ  ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ÃƎž ²ƔƈśƔ ŕƎƊŷ ŕƈŗ ƓƆƔ:  
1 - ƓƊÃƊŕƂƅ§±ƍŕ¸ƅ§ÁŷřƔ¯ŕŰśƁƛ§řƂƔƂţƅ§řƔÃƅÃ£ 
2 - ÀƔƔƂśƅ©¯Ɣ¯Š½±·¿ÃŰƗ§ řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈ¯ŕƈśŷŐƄÀÃŰŦƅ§Ã 
3 - Ŭŕţƈƅ§ řƅÃƈƈ Å£ řŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ řƔƅŕƈƅ§ řżŗŰƅ§ ¡ŕżŰ¥ řŗFinanciarisation  ±Ǝ¸Ɣ ŕƈ §°ƍ Ã
Àŕ¸Ɗƅ§ªŕŠ±ŦƈřŰŕŦ)řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ÀƔ¯Ƃś¿ƄŮ(1    
4 - şƅŕŸƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƂƔ±·ŗ ©±ŰśŦƈ ªŕŷŕ·Ƃƅ§ řŰŕŦƅ§ ¾ÃƊŗƅŕƄ ªŕƊƔƈōśƅ§Ã ª§Ã¯Ɨ§Ã 
ª§±ŕƂŷřƔƅŕƈƅ§ ¼Ɣ¸Ãśƅ§ řŷ§±²ƅ§Ã ÁÃƄśÃ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řŸŲŕŦƅ§ ƌƅ ©±ŗŠƈ ƑƆŷ ÀŕƔƂƅ§ ±¯Šƅŕŗ Àœ§¯ƅ§ ÃƍÃ 
¡§±Š¥ ŢƈŬś ³ƔƅÃƌŗ Å±ŕŗŠ¥ Ɠž ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§. 2 
5 - µƊ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¯ŷ§ÃƁ řŰŕŦ ¾Ŭƈŗ ÀƔ¸ƊśÃ řŗŬŕţƈƅ§ řƊÃ¯ƈ ªŕŗŕŬţ ¿ƔŠŬśÃ 
ªŕƔƆƈŸƅ§Ɠž Ƌ°ƍ ªŕŗŕŬţƅ§ ƓƍÃ ±ŰŕƊŸƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ şƅŕŸś Ɠž ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§. 
6 - ½±·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ řŗŬŕţƈƅ§ řŰŕŦƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅŕŗ ©±żŰƈƅ§ Ɠśƅ§ ŢƈŬƔ ŕƎƅ ¾Ŭƈŗ 
řŗŬŕţƈ ƑƆŷ²Ƅś±ś ªŕƄ±ţ řƊƔ²Ŧƅ§ ŕƈƊƔŗ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Àƅ µƊś ƑƆŷ Å£ ¡§±Š¥ µÃŰŦŗ 
Ƌ°ƍ ªŕŬŬ¤ƈƅ§. 
                                                             
1 - řſƔƊţŶƔŗ±ÁŗŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆ¼żÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ƑżŠŰ¦Âƃ¦ƈ±ŠŶ Ŭŕŗ½µ23 .  
2 - Merouani samir, op,cit, p94. 
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7 - ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¿ƎŬƔ ŕƍ±ƔÃ·ś ŕƎŝƔ¯ţśÃ Áƈ ¼±· ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƎƊƗ 
±¯Űś şƅŕŸśŕŷŕŗś ¼Ã±¸ƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ ŕƈƊƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁÃƄƔ ªƁÃ Ƌ¯§¯ŷ¥ ÅÃśţƔ ·Ƃž ƑƆŷ 
µÃŰƊ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ©±¯ŕŰƅ§ ¾ƅ°Ɠž ªƁÃƅ§ ÁÃƄƔÃ ¿ŕƄŮƙ§ řŗŬƊƅŕŗ ±ƔƔŕŸƈƆƅ Ɠśƅ§ ±¯Űś ƜŗƂśŬƈ ¿ƍ 
ÀśƔ ŕƎœ§Ãśţ§ Áƈ ¿ƜŦ ÁƔƊ§ÃƁ Ã£ ÀƔŬ§±ƈ ÀśƔÃ£ ©¯ŕŷ¥ ¿ƔƄŮś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŰŕŦ Ŷƈ ¨Ɓ±ś 
±Ã¯Ű ±ƔƔŕŸƈƅ§ řŰŕŦƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅŕŗ ©±ƔżŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã ±ƔƔŕŸƈƅ§ƓƍÃ Ɠśƅ§ ÁÃƄś ŕƎƅ řƔƈƍ£ řżƅŕŗ Ɠž 
±œ§²Šƅ§. 
8 - ²ŕśƈƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŕƔżŗ ¯ÃƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° Ŷŗŕ·ƅ§ ƓœŕŗŠƅ§ ŕƎƊƗ ƛ ³ƄŸś řƂƔƂţƅ§ 
¿ƄŮŗřƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ƈŕƄ. 1 
9 -  Àƅ ŢŲÃƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƔſƔƄ ¡§±Š¥ ¿ŕƂśƊƛ§ Ƒƅ¥ řƆţ±ƈ ƌƂƔŗ·ś ¿ÃƗ ©±ƈ Ɠž ÁƔţ Á£ Ƌ°ƍ 
ª§¡§±Šƙ§ řƊƔŗƈ ­ÃŲÃŗ Ɠž ±ŕƔŸƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§  IFRS1 
10- Àƅ ½±·śƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ řƔƆţ±ƈƅ§ µÃŰƊƈƅ§ ŕƎƔƆŷ Ɠž ±ŕƔŸƈƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ ÀƁ±34¾ƅ°ƄÃ  Ƒƅ¥ ª§¯Ɣ¯Ŭśƅ§ ÀƎŬƗŕŗ µÃŰƊƈƅ§ ŕƎƔƆŷ Ɠž ±ŕƔŸƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
ƓƅÃ¯ƅ§2 IFRSΔϓΎοϹΎΑ Ƒƅ¥ ±ŕƔŸƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§IFRS8 µŕŦƅ§ řƈÃƆŸƈƅŕŗ ¨Ŭţ ªŕŷŕ·Ƃƅ§  
11- ÁƄƈƔ ¿ŕƈŸśŬ§ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ¼ƆśŦƈ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ¨Ŭţ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƈƊƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƛ ÁƄƈƔ ÀŕƔƂƅ§ ¾ƅ°ŗ ƛ¥ ¶Ÿŗƅ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ·Ƃž ¿ŝƈ 
¿ÃŰƗ§ řƔŠÃƅÃƔŗƅ§ ¶ŸŗÃ ª§Ã¯Ɨ§¹§ÃƊ£ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀƔƂś řƈƔƂƅŕŗ řƔƂƔƂţƅ§ Ã£ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§. 
12- Àƅ ÁƔŗƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƈ ¨ŠƔ ƌƆŸž ŕƈ¯Ɗŷ ƛ ÁÃƄś ·Ã±Ů ¿ƔŠŬśƅ§ ÁƈŲ ¿ÃŰƗ§ 
ÀÃŰŦƅ§Ã ¿ƄŮŗřƂƂţƈ ¿ƈŕƄ ¬ŕśţśÃ Ƒƅ¥ ½ƔƂţś «§¯ţ£ ¿ƈ§ÃŷÃ ±ƔŻ ©¯Ƅ¤ƈ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ ŕƈ¯Ɗŷ 
¿ƔţśŬƔ Ɯŝƈ ±Ɣ¯Ƃś ½ÃŝÃƈ ƌŗ ¿ŕƈśţ§Ã£ ¼ƔŸŲ Ɠž ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ŰƘƅ Ɠž 
¿ŗƂśŬƈƅ§ ÁƄƅ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ª±ŕŮ£ Ƒƅ¥ Áƈ¾ƅ° ¿ƜŦ ±ŕƔŸƈƅ§ ÀƁ±37 IASΚϴΤΑ ±ŗśŸś 
¾ƅ° Áƈ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã řƆƈśţƈƅ§ ƛ ÀśƔ ŕƎƆƔŠŬś Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ƛ¥ ƌƊ£ ¨ŠƔ ÀƔ¯Ƃś ¿ƔŰŕſśƅ§ řƈ²Ɯƅ§ 
ŕƎƊŷ Ɠž ½ţƆƈƅ§. 
  
                                                             
1 -E. Ducasse et autre, normes comptables internationales IAS/IFRS, Traduit vers l’Arabe par BEHAR 
Hasna. Pages Bleues Internationales, Algérie. Novembre 2009.P 74. 
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řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ Ƌ°ƍ µœŕŰŦƅ§ Ɠśƅ§  ±¯ſƊƔŕƎŗÀŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¾ŕƊƍ µœŕŰŦ Ä±Ŧ£ řƄ±śŮƈ ƌƊƔŗ 
ÁƔŗÃ řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ řƔƅÃ¯ƅ§ ƓžÃ ³ſƊ ªƁÃƅ§ Ƌ²Ɣƈś Áŷ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§PCN ±Ƅ°Ɗ ŕƎƊƈ ŕƈ 
ƓƆƔ:1 
1 - Àśś řŠƅŕŸƈ ªŕƔƆƈŸƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¦¯ŕŗƈ řƔŗŬŕţƈ řƂŗŕ·śƈ Å£ ±ŕ·¥ ƓƈƔƍŕſƈ ³ƔƅÃ ¯ŷ§ÃƁ. 
2 - ½ž§ÃśƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ŷƈ Àŕ¸Ɗ ¯ŕŰśƁ§ ½ÃŬƅ§ řŬžŕƊƈƅ§Ã ƌŠÃśÃ ƌƂžÃ řƈÃƆŸƈƅ§ řŠ±¯ƅŕŗ ƑƅÃƗ§ 
Å°ƅ§ ÃţƊ À¡ƜśƔ Ŷƈ Àŕ¸Ɗ ¯ŕŰśƁƛ§ ··Ŧƈƅ§ ÁƔ£ ÀśƔ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ řŠ±¯ƅŕŗ PCN ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ 
ÁƔƔƆţƈƅ§ ÁƔƔƅÃ¯ƅ§Ã ƑƅÃƗ§³Ƅŷ Ƒƅ¥ řƅÃ¯ƅ§ ÀŕƔƂƆƅ ·Ɣ·Ŧśƅŕŗ Å¯ŕŰśƁƛ§ ¯Ɣ¯ţśÃ ¨œ§±Ųƅ§ řŲÃ±ſƈƅ§ 
ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§. 
3 - ¯§¯ŷ¥ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ¯ŕƈśŷƛŕŗ ƑƆŷ řŗ±ŕƂƈ ³ƄŸś ŶƁ§Ãƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ªŕƔƆƈŸƆƅ ¨ƔƆżśŗ ±ƍÃŠ řƔƆƈŸƅ§ ƑƆŷ 
ƓƊÃƊŕƂƅ§ŕƎƆƄŮ. 
4 - ½Ɣŗ·ś Å±ŕŗŠ¥ ¿Ƅƅ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ¿ƄÃ ªŕţÃ±Ůƅ§. 
5 - řƔÃƅÃ£ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ƑƆŷ ¨ŕŬţ řŠƔśƊƅ§ řƔƈƍ£Ã ªŕƂţƆƈƅ§. 
6 - ¿ŕŦ¯¥ ÀÃƎſƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ɠśƅ§Ã ¶ÃŸś řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ƓƍÃ řƈƔƂƅ§ Ɠśƅ§
ÁƄƈƔŕƎŗ¡§±Ů Ã£ ŶƔŗ ¿ŰƗ§ Ã£ ÀŰŦƅ§ Ɠž ťƔ±ŕś ¿ŕſƁ¥ ªŕŗŕŬţƅ§ ¾ƅ°Ã řƔżŗ řž±Ÿƈ ±Ɣ¯Ƃś ¯ƔŠ řƈ°ƅ 
řŬŬ¤ƈƅ§. 
7 - ¿ŕŦ¯¥ ÀÃƎſƈ ÁƔƔţśƅ§ Å°ƅ§Ã ¼¯ƎƔ Ƒƅ¥ řž±Ÿƈ ±ŝ£ ±ŰƊŷ Áƈ²ƅ§ ƑƆŷ řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã. 




                                                             
1- Stéphan Brun, l’essentiel des normes comptables internationales, Gualino éditeur, Paris, 2004, P 37.  
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ŕƈ Àƍ§µƔŦƆś ÁƄƈƔÃ ƔƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ²Ɣƈ ƓŗŬŕţƈƅ§ ··Ŧƈƅ§ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§  ƓƊ·Ãƅ§PCN  Ɠž
Ɠƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§:  
ŗƈ°œƀƆƃ¦ƊŞÂ  ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ ƑƃœƆƃ¦SCF ƑŕŪœšƆƃ¦¶¶ŤƆƃ¦  Ƒƈ¶Âƃ¦PCN    
ƂśÀƔƔ ¶±ŷÃ řŷŕŲŗƅ§  ¨ŠƔ Á£ ƂśÀƔ řŷŕŲŗƅ§ ŕƂžÃ řſƆƄśƆƅ Ã£ 
řƂƂţƈƅ§řƈƔƂƅ§ƓžŕŰ£ŕƈƎƔ ¿Ɓ£ 
  
¨ÇŠƔ Á£ ƂśÀƔ řŷŕŲŗƅ§ ŕƂžÃ řſƆƄśƆƅ Ã£ ½ÃŬƅ§ 
£ŕƈƎƔ ¿Ɓ£  




ƔŠ¨ ±ŕƎ¸¥ ±œŕŬŦƅ§ ªŕƈ§²śƅƛ§Ã 
řœ±ŕ·ƅ§ řƆƈśţƈƅ§Ã §°¥ ªƊŕƄ řţŠ±ƈ 
¹ÃƁÃƅ§ ƌƊ£Ã  ÇƈƔÁƄ ¯Ƃśŕƍ±Ɣ řŠ±¯ŗ řƅÃƂŸƈ 
Áƈ řƁ¯ƅ§  
¨ÇŠƔ ±ŕƎ¸¥ ±œŕŬŦƅ§ ªŕƈ§²śƅƛ§Ã 
řœ±ŕ·ƅ§ řƆƈśţƈƅ§Ã §°¥ ªƊŕƄ řţŠ±ƈ ¹ÃƁÃƅ§ 
ƌƊ£Ã  ÇƈƔÁƄ ¯Ƃśŕƍ±Ɣ řŠ±¯ŗ řƅÃƂŸƈ Áƈ řƁ¯ƅ§  
 ¶±ŷ¿ÃŰƗ§ Ã ƌśŗŕŝƅ§
řƅÃ§¯śƈƅ§  




ªōŮƊƈƅ§ ª§¯Ÿƈƅ§Ã  
ƔŠ¨ Á£ ¬±¯ś Àœ§ÃƂƅŕŗ ƅŕƈƅ§Ɣř ¿ÃŰƗ§ 
řśŗŕŝƅ§ ŕƎśſƆƄśŗÃ ±ŕśƅ§©¯ŕŷ§řƈƔƂŗÃ£řƔŦƔ
 ÀƔƔƂśƅ§ Áŷ ¯Ɣ²ś Á£ ¨ŠƔ ƛ Ɠśƅ§
­ŕŗ±§ ¿ţ±śÃƋ ±¯śŬƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ƓžŕŰ
 ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ§ Ƒƅ¥ ½ÃƂţ ƈƍŕŬƈƅ§ƔÁ 
©±Ůŕŗƈ ŕƈ£ ±œŕŬŦƅ§ ¿ƈţśž ƑƆŷ 
­ŕŗ±Ɨ§.  
Ɣ¨ÇŠ Á£ ¬±¯ś Àœ§ÃƂƅŕŗ ƅŕƈƅ§Ɣř ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ 
ŕƎśſƆƄśŗÃ ±ŕśƅ§ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ§ řƈƔƂŗ Ã£ řƔŦƔ
ŕƎŗ·ŗś±ƈƅ§¾Ɯśƍƛ§ŶƈŠƈŕƎƊƈŕƈÃŰŦƈ 
  
ŶžŕƊƈ ſ Ã¸ƈƅ§ƔÁ  ªŕƈ¯Ŧƅ§ ±Ɣ¸Ɗ ÁƔƔſ Ã¸ƈƆƅ Ã¯Ÿś ŶžŕƊƈ
ŕƎŗÁÃƈÃƂƔƓśƅ§.  
¯ŠÃƔƛ  
ªŕƊŕŷƙ§  Ɠžŕƍ±ŕƎ¸§ÀśƔřƔƊ§²Ɣƈƅ§  ¯ŠÃƔƛ  
řƔƅŕƈƅ§¿ÃŰƗ§  ¿ŰōƄ ¯ƔƔƂś Ã  řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ɠž ±Ǝ¸ś
ÁƄƈƔ ƌƊ§ ŕƈƄ řƔƁÃŬƅ§ řƈƔƂƅŕŗ ¿Ã§¯śƈ
©¯ŕŷ¥ ÁŕŰƂƊƅ§Ã£©¯ŕƔ²ƅ§¿ţ±śÃŕƎƈƔƔƂś
¿§ÃƈƗ§³Ã¤±Ƒƅ¥.  
¿ÃŰƗ§ Ƒƅ¥ ƓŗŬŕţƈƅ§ ··Ŧƈƅ§ ½±·śƔ ƛ
řƔƅŕƈƅ§.  
řƈƔƂƅ§¶ŕſŦƊ§řŗŬŕţƈ  řƈƔƁ Ɠž ¶ŕſŦƊƛŕŗ ¼§±śŷƛ§ ÀśƔ
¿ƄŮ Ɠž řƔÃƊŸƈƅ§ Ã řƔ¯ŕƈƅ§ ¿ÃŰƛ§
ÀƔƔƂś©¯ŕŷ§Ã§¾Ɯśƍ§.  
Ɠž řƔ¯ŕƈƅ§ ¿ÃŰƛ§¶ŕſŦƊŕŗ¼§±śŷƛ§ ÀśƔ
ªŕƄƜśƍ§¿ƄŮ.  
řƔÃƊŸƈƅ§¿ÃŰƗ§  ·Ã±Ů½žÃ¯ƔƂƔ  ¯ŠÃƔƛ  
¼Ɣ Ã¸śƅ§ª§±ŕƂŷ  řƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž±Ǝ¸Ɣ  ¯ŠÃƔ  ƛ  
¾Ɯśƍƛ§řŗŬŕţƈ  ±ƈŸƅ§ ½ž Ã ©±¯Ƃƈ ¾Ɯśƍƛ§ ©¯ƈ¾Ɯśƍƛ§©¯ƈƓƊÃƊŕƁŶŗŕ·½žÃ©±¯Ƃƈ  




řƔœŕƊŝśŬƛ§ªŕƔƆƈŸƅ§řŗŬŕţƈ   Ã¨ŠÃ­ŕŰžƙ§ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ɠž ŕƎƊŷ
½ţƜƈƅ§ÃşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÃ  
şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š)řƔœŕƊŝśŬƛ§ªŕƔƆƈŸƅ§(  
¡ŕŮƊƛ§ Ã¯Ƃŷ  řƂƔ±· À§¯ŦśŬŕŗ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ɠž ±Ǝ¸ś
²ŕŠƊƛ§¨ŬƊ¯Ɣ¯ţś  
 řƂƔ±· À§¯ŦśŬŕŗ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ɠž ±Ǝ¸ś¯Ɣ¯ţś
²ŕŠƊƛ§¨ŬƊ  
±ŕŠƔƛ§ Ã¯ƂŷřŗŬŕţƈ  řƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž±Ǝ¸ś  ±Ǝ¸śƛ  
¯§±Ɣƛŕŗ¼§±śŷƛ§  ¿ƔŰţśƅ§¯Ɗŷ¯§±Ɣƙŕŗ¼§±śŷƛ§ÀśƔ  řƔƄƆƈƅ§¿ƂƊ¯Ɗŷ¯§±Ɣƙŕŗ¼§±śŷƛ§ÀśƔ  
¶§±śƁƛ§ªŕƂſƊ  ¿ƈŬ±ś  ¿ƜżśŬƛ§¼Ɣ±ŕŰƈÁƈŲ¬±¯ś  
±Ɣżśƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řŠƅŕŸƈƅ§
¼±Űƅ§±ŸŬ  
ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥ƌŗ­ÃƈŬƈƅ§  ©¯ŕŷ¥ ªƜƈŕŸƈ ƑƆŷ §¯ŕƈśŷ§ ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ¥
řƔƅŕƈƅ§©±§²Ãŕƍ±¯ŰśƓśƅ§ÀƔƔƂśƅ§  
Ɠƅŕƈƅ§ŶŲÃƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§  Å¯ƂƊƅ§½ž¯śƅ§řƈœŕƁ Ã¯ŠÃ  ¯ŠÃśƛ  
¬ŕƈ¯Ɗƛ§řŗŬŕţƈ  ¯ŠÃƔ  ¯ŠÃƔƛ  
°®ŮƆƃ¦: Áƈ¯§¯ŷ¥ ŝţŕŗƅ§Áŕ Ƒſ·ŰƈÅ±ŕƂŷřŬ§±¯ƑƆŷ¯ŕƈśŷƛŕŗŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦:ŗƈ°œƀƆŗŪ¦°®ÀÃƆŸƅ§řƆŠƈ
¯¯Ÿƅ§¼Ɣ·ŬřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§052005µ64.  
  
Ƒƈœśƃ¦ªšŕƆƃ¦ :ƑŕŪœšƆƃ¦¾ƒŞŪřƃ¦Â¿ƒƒƀřƃ¦®ŵ¦Âſ  
ŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ³ƆŠƈƅƓƈƔƍŕſƈƅ§±ŕ·ƙ§  ¿ƜŦÁƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ƑŸŬƔřƔƅÃ¯ƅ§řŗŬ(IASB) 
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III- ®ŵ¦Âſ ¿ƒƒƀřƃ¦ ¾ƒŞŪřƃ¦Â ƑŕŪœšƆƃ¦:  
 ¯ƈśŸƔ¯§¯ŷ¥  Ã¦¯ŕŗƈƅ§ Áƈ řŷÃƈŠƈƑƆŷ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§³ŬƗ§ ¡ŕŠ ¯ƁÃ ¿ƔŠŬśƅ§ Ã ÀƔƔƂśƅ§ ¯ŷ§ÃƁ Ã
¯Ɗŷ ŕƎśŕŷ§±ƈ¨Š§Ãƅ§¯ŷ§ÃƂƅ§Ƌ°ƍťŬ±ƔƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¯§¯ŷ¥ ÃřƈœƜƈƅ§řŠ±¯©¯ŕƔ²ƅřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§
řƔƁÃŝÃƈƅ§.  
III-1- ¥®œŕƆ ŗƆœŶƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦°Ůœƈŵ¾ƒŞŪřƃ:  
řƔƆƈŷ Å£ ¯ƔƂś ¯Ɗŷ ŕƎŗ ¯ƔƂśƅ§ ¯ŠƔ Ɠśƅ§ řƈŕŸƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§ Áƈ řƆƈŠ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¯¯ţ ¯Ƃƅ
řƔŗŬŕţƈÀÃƂś řŬŬ¤ƈƅ§ŕƎŗ ¾ƅŕƊƍÃ ƂśƆƅÁƔƔŬŕŬ£ÁƔƔ·±ŮƔƓŗŬŕţƈƅ§¯Ɣ:1  
- řŬŬ¤ƈƆƅřƔ¯ŕŰśƁ§ª§²ƔƈÀ¯ƂƔÁ£¿ŕƈśţ§¾ƅŕƊƍ.  
- Å£ƌƈƔƔƂśřƔƊŕƄƈ¥řƔƁ§¯Űƈŗŕƍ¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔƓśƅ§ƌśƈƔƁÃ£ƌśſƆƄś¿ƜŦÁƈ.  
¾ÂŮƕ¦ ¾ƒŞŪř :¿ŠŬƔ ŕƔ§²ƈƅ§ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ÃŰţ¿ŕƈśţ§ Áŕ·±Ů±žÃś §°¥ řƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž ¿ŰƗ§
řƔƁ§¯Űƈ¿Ƅŗ ƌśƈƔƁ Ã£ ƌśſƆƄś ¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔ¿ŰƗ§Á£ Ã ƌŗ ř·ŗś±ƈƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§.ªƊŕƄ §°§ ƌƔƆŷÃ
ƅÃªŸž¯¼Ɣ±ŕŰƈ¾ƅŕƊƍƑƅ¥©±Ã¯ƅ§¯Ÿŗ±ŰƊŸƅŕŗř·ŗś±ƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§ŕƔ§²ƈƅ§¿ƂƊśÁ£¿ƈśţƈƅ§±ƔŻÁƈÁƄ
¡ŕŗŷōƄ¿ŠŬśřŷÃž¯ƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ÁŕžřŬŬ¤ƈƅ§.2  
¿ÂŮŤƃ¦ ¾ƒŞŪř :řƔ¯ŕŰśƁ§ŕƔ§²ƈƅřƆŝƈƈ ±¯§Ãƈ¬Ã±Ŧ¿ŕƈśţ§¾ƅŕƊƍÁŕƄ§°¥řƔƊ§²Ɣƈƅ§ƓžÀŰŦƅ§¿ŠŬƔ





                                                             
1  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©±Ƃſƅ§111-1µ06.  
2 - řŸƈŠÀ§ÃƍŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦Â®ƒ®Şƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃœƀżÂŗƀƆŶƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS Á§ÃƔ¯
řƔƊŕŝƅ§řŸŗ·ƅ§řƔŸƈŕŠƅ§ªŕŷÃŗ·ƈƅ§2010µ39.  




- ¨ŠƔ Á£ ¿ŠŬś ¿Ƅ ªƜƈŕŸśƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ ÀÃŰŦƅ§ ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ şś§ÃƊƅ§ ¼ƔƅŕƄśƅ§Ã  
- ¨ŕƔŻ ¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƛ ÁƄƈƔ Ƌ±Ɣ±ŗś Ã£ ƌƆƔ¯Ÿś Åōŗ řƈÃƆŸƈ Ä±Ŧ£ řŗÃśƄƈ Ã£ řƈƁ±ƈ 
  
III-3- ®ŵ¦Âſ ŗƆœŵ ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦°Ůœƈŵ¿ƒƒƀřƃ:   
¯Ɣ¯ţś źƅŕŗƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠśƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§ŕƎŗªƆŠŬ Ɠž ¿Ã§¯Šƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯Ɗŷ ¡§±Š¥ řƔƆƈŷ ¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
¿ƄřƔŕƎƊ¯ƊŷÃ ©±Ã¯ řƔŗŬŕţƈ. 
řƂƔ±· ÀƔƔƂś ±ŰŕƊŸƅ§ řƆŠŬƈƅ§ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ ¯ƈśŸś řſŰŗ řƈŕŷ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ©¯ŷŕƁ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ÁƄƅ Ɠž ¶Ÿŗ 
ªƛŕţƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§Ã ÁƄƈƔ ¡§±Š¥ řŸŠ§±ƈ ÀƔƔƂśƅ§ ƓƅÃƗ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£2: 
 řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ )Ã£ řſƆƄśƅ§ řƔƅŕţƅ§(  
 řƈƔƂƅ§ ²ŕŠƊƚƅ )Ã£ řƈƔƂƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§( 
 řƈƔƂƅ§ řŝ¯ţƈƅ§ )Ã£ řƈƔƁ řŸſƊƈƅ§(  
1 - ŗƒŤƒ°œřƃ¦ŗŽƄƂřƃœŕ¿ƒƒƀřƃ¦ (coût historique)   : Á¥ Ɠž¿ŕƈŸśŬƛ§±ƔŝƄřƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§¨ŬţÀƔƔƂśƅ§
¯§¯ŷ¥ ťƔ±ŕś Ɠž ¾ƅ°ÃªŸž¯ Ɠśƅ§ řƅ¯ŕŸƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ã£ řƔ¯ƂƊƅ§ řƈƔƂŗ ¿ÃŰƗ§ ¿ŠŬś «Ɣţ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§
ŶƆŬƅ§źƆƈŗÀÃŰŦƅ§¿ŠŬśÃ¿ŰƗ§ƑƆŷ¿ÃŰţƆƅřţÃƊƈƈƅ§  řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈ¿ŕƈŸśŬ§Ã£ŕƎœ§±Ů
ÀÃŰŦƅ§Ƌ°ƍŕƎƊŷªōŮƊƓśƅ§ŕƎƔƆŷ¿Űŕţƅ§.  
2 -  ŗƒƃœšƃ¦ ŗŽƄƂřƃœŕ ¿ƒƒƀřƃ¦(coût actuel) :ªƊŕƄƓśƅ§řƅ¯ŕŸƈƅ§řƔ¯ƂƊƅ§Ã£řƔ¯ƂƊƅ§źƅŕŗƈƅŕŗ¿ÃŰƗ§¿ŠŬś
řƔ¯ƂƊƅ§ Ã£ řƔ¯ƂƊƅ§ źƅŕŗƈƅŕŗ ÀÃŰŦƅ§ ¿ŠŬśÃ Ɠƅŕţƅ§ ¿ŰƘƅ ¿¯ŕŸƈ Ã£ ƌŗŕŮƈ ¿Ű£ ©²ŕƔţ ¿ŗŕƂƈ Ŷž¯śŬ
«¯ţƈƅ§±ƔŻřƅ¯ŕŸƈƅ§(non actualise) ŕƔƅŕţ¯ƎŸśƅŕŗ¡ŕžÃƅ§ÀśÃƅŕƈƔžŕƍ¯§¯Ŭ±ƈƗ§¨Ɔ·śƔƓśƅ§.  
3 - řƃ¦ ¿ƒƒƀŗƆƒƀƃœŕ ¾ƒŮšřƄƃ ŗƄŕœƀƃ¦(valeur de réalisation) :řƔ¯ƂƊƅ§Ã£řƔ¯ƂƊƅ§ źƅŕŗƈƅŕŗ¿ÃŰƗ§ ÀƔƔƂś
ÁÃ¯ ¡§¯Ɨ§ ½ţśŬƈƅ§ źƆŗƈƅŕŗ ÀŰŦƅ§ ¿ŠŬƔÃ  ŕƔƅŕţ ƌŸƔŗ ¯Ɣ±£ §°¥ ŕƔƅŕţ ŕƎƆƔŰţś ÁƄƈƔ Ɠśƅ§ řƅ¯ŕŸƈƅ§
À§²ƅƙ§ÁƈµƆŦśƆƅřƔ¯ŕŸƅ§¼Ã±¸ƅ§ƓžÃ«Ɣ¯ţś.  
                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, p12. 
2 - Idem, p 13. 
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4 -  ŗƆƒƀƃœŕ ¿ƒƒƀřƃ¦ŗƒƃœšƃ¦(valeur actualisée) :řƔžŕŰƅ§¿ƔŦ§¯ƈƆƅ řƔƅŕţƅ§ řƈƔƂƅŕŗ ¿ŰƗ§¿ŠŬƔÃ ÀƔƔƂƔ
řŠ±ŕŦƅ§ªŕƂž¯śƆƅřƔƅŕţƅ§řƈƔƂƅŕŗÀÃŰŦƅ§¿ŠŬśŕƈƄÅ¯ŕŸƅ§ŕƎ·ŕŮƊ¿ƜŦřŬŬ¤ƈƅ§ŕƎƂƂţśƓśƅ§řƔƆŗƂśŬƈƅ§
Å¯ŕŸƅ§řŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊ¿ƜŦªŕƈ§²śƅƛŕŗ¡ŕžÃƆƅřƔƆŗƂśŬƈƅ§.1  
     ŕƈƄ ŕƔŸƈƅ§¯¯ţƔƓƅÃ¯ƅ§±ISA32   řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈřƔƅÃ¯ƅ§řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈřƊŠƅÁŷ±¯ŕŰƅ§ (la 
notion de juste valeur) ÁƔŗÀ§²śƅ§řƔÃŬśÃ£¿Ű£řƅ¯ŕŗƈƌƅƜŦÁƈÁƄƈƔÅ°ƅ§źƆŗƈƅ§ŕƎƊ£ƑƆŷŕƎž±ŸƔÃ
½ÃŬƅ§ªŕƔƅ¢¿¸ƓžÃřƂſŰƅŕŗř·Ɣţƈƅ§½œŕƂţƅŕŗřƊƔŗÃřž±ŸƈƑƆŷÃřƆƂśŬƈ¼§±·£2Å£ źƆŗƈƅ§Áŷ±ŗŸśŕƎƊ£
řƆƈŕŸƈ±ŕ·¥Ɠž  řƂž§ÃƈÃ£řž±ŸƈƑƆŷ¼§±·£ÁƔŗÁƔ¯¯¯ŬƔÃ£¿Ű£¿¯ŗśŬƔÁ£ŶƔ·śŬƔ ƌƆŠ£ÁƈÅ°ƅ§
řƔ¯ŕŷ¼Ã±¸Ɠžřƈ±ŗƈ.  
¿ÃŰƘƅ³ƔƔŕƂƈ±žÃśŕƎƊ£«Ɣţ©±Ã±ŲªţŗŰ£řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§½žÃřŗŬŕţƈƆƅÁƔ¯Ɣ¤ƈƅ§Áŕž±ŕ·ƙ§§°ƍƓžÃ
±ŝƄ£ª§¯§±Ɣƙ§ÃÀÃŰŦƅ§Ã řƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§ŕƍ±žÃśƓśƅ§¾śÁƈřƈœƜƈ.  
  
IV- ®ŵ¦Âſ ŗŮœŤ ¿ƒƒƀřƃœŕ ¾ƒŞŪřƃ¦Â ƑŕŪœšƆƃ¦: 
řžŕŲ¥ Ƒƅ¥ ¯ŷ§ÃƂƅ§ řƈŕŸƅ§ ÀƔƔƂśƆƅ ¿ƔŠŬśƅ§Ã ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯ŠÃś ¯ŷ§ÃƁ řŰŕŦ ŕƍ²ŠÃƊ ƓśƕŕƄ:  
IV-1- ¾ÂŮƕ¦ ŗřŕœśƃ¦ ŗƒ®œƆƃ¦ ŗƒÂƈŶƆƃ¦Â: 
¾Ůƕ¦ ©ŕœśƃ¦ Ä®œƆƃ¦: ÀśƔƓśƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ±¯§Ãƈƅ§Ɠƍ¼±ŕŸśƈƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈƆƅŕƂŗ·ŕƎŬŕƔƁÃŕƎŗ¼§±śŷƛ§
ŕƎƔƆŷ .ªƜƈŕŸƈƅ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƔƆŷ ªƆŰţ řƔƆŗƂśŬƈ řƔ¯ŕŰśƁ§ ŶžŕƊƈ ŕƎƊōŗ ¿ÃŰƗ§¼Ɣ±Ÿś ÁƄƈƔ ŕƈƄ
Ƌ²ÃţśÃ½ŗŕŬªƁÃƓž«§¯ţ£ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¿Š£ ¬ŕśƊƙ§ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈ¯Ŧƅ§ ±ŕŠƔƙ§ ¿ŕƈŸśŬƜƅÃ Ɠž ¶§±Ż£ řƔ±§¯ ¥ 
Å°ƅ§Ã ±śſƔ¶ Á£ ÁÃƄś ©¯ƈ ƌƅŕƈŸśŬ§ ±ŝƄ£ Áƈ řƊŬ řƔƅŕƈ. 
±ŕƔŸƈƅ§ƓƅÃƔISA 16  §°ƍ½ŕ·ƊÁ£Ƒƅ§©±ŕŮƛ§±¯ŠśÃƓţ§ÃƊƅ§ŶƔƈŠÁƈŕƎŠƅŕŸƔÃřƔ¯ŕƈƅ§řśƔŕŝƅ§¿ÃŰƗŕŗ
¡ŕƊŝśŬŕŗřƔ¯ŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§¿ÃŰƛ§¿Ƅ¿ƈŮƔ±ŕƔŸƈƅ§:  
- ŶƔŗƆƅřƎŠÃƈƅ§¿ÃŰƗ§.  
- řƔŠÃƅÃƔŗƅ§¿ÃŰƗ§)±ŕƔŸƈƅ§ŕƎƈƄţƔISA41( 
- ÀŠŕƊƈƅ§ªŕ·ŕƔśţ§ÃřƔƈŠƊƈƅ§½ÃƂţƅ§.  
                                                             
1 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS Pages Bleusµ60. 
2  - ¯ŕƈţ¿ŕŸƅ§¯ŗŷ½±ŕ·ŗśƒ®šƃ¦ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦°ƒ°œƀřƃ¦°ƒƒœŶƆ¼ƒŕ¶řƏƃ¤§ŪœšƆƃ¦¾ƒƃ®řƔ±¯ƊƄŬƙ§řƔŸƈŕŠƅ§±§¯ƅ§2006 
µ 296.   
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-  ŕƈ¼Ɣ±ŕŰƈÃŕƎƁƜ·Ɗ§¼Ɣ±ŕŰƈ¿ƔżŮśƅ§¿ŗƁ.  
- ¿ÃƗ§ŕƎƅŕƈŸśŬ§±œŕŬŦ. 
                                                             






)ΔϟΩΎό˰˰ϟ΍ϡϳϘϟ΍(  ΔϔϠ˰˰˰ϛ˰˰˰Η 
ϙϼΗϫϻ΍: 
 ϰϧόϣΕ΍ΫΔϳϗΎΑϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ϥΎΑγΣϟ΍ϲϓ΍ΫΣ΃ϙϼΗϫ΍ΓΩϋΎϗ.  
 Δϧγϟ΍ϲϓϝϗϷ΍ϰϠϋΓΩΟ΍ϭΓέϣΎϬΗόΟ΍έϣϲϐΑϧϳϪΗΩϣϭϙϼΗϫϻ΍ΔϘϳέρˬΔϳϗΎΑϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 
 ΔϳΩΎϣϟ΍ΔΗΑΎΛϟ΍ϝϭλϷ΍ΔϣϳϗέϭϫΩΗ)έΎϳόϣISA36( 




- ¶±Ƃƅ§¼ƔƅŕƄś )ƌŠŕśƊ¥Ã£¿ŰƗ§¡ŕƊŗ¿ŰƗ§ƑƆŷ¿ÃŰţƅ§¶Ã±Ɓ (¿ŰƗ§¼ƔƅŕƄśƓž¿Ŧ¯śƛ
±ŕƔŸƈƅ§ƌţ±śƂƔŕƈřŬŬ¤ƈƅ§ªƆƈŸśŬ§§°¥ƛ¥ISA 23 )¶Ã±Ƃƅ§¼ƔƅŕƄś.(1 
ŕƈƄ °Ŧ¤ś ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ©œƀŽƈƃ¦ ŗƀšƚƃ¦ ř·ŗś±ƈƅ§ ¿ŰƗŕŗ Å¯ŕƈƅ§ Ã řƆŠŬƈƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ªŕśƔŗŝśƅ§ÁƈŲ. ¿ŠŬśž 
ÁƈŲ »ƒƃœƂřƃ¦ §°¥ ÁŕƄ ¶±żƅ§ ŕƎƊƈ ­ƜŰƙ§ Ã řƊŕƔŰƅ§ ¸ŕſţƆƅ ƑƆŷ ¿ŰƗ§¡§¯£ Ã£ Ŷž±ƅ§ Áƈ ©¡ŕſƄ ¿ŰƗ§.2 
Ã ¿ŠŬś ÁƈŲ ŗƒ®œƆƃ¦©œřƒŕśřƃ¦ §°¥ ÁŕƄ ¶±żƅ§ ©¯ŕƔ² řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŰƘƅ ƓƊŸƔ Á£ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
řŸƁÃśƈƅ§ ¯Ɣ²śŬ ŕƈŷ ªƊŕƄ ƌƔƆŷ Ɠž ƌƔƆŷÃ¿ÃƗ§ ¨ŠƔ ±ž§Ãś ¯ţ§ ·Ã±Ůƅ§ řƔƅŕśƅ§3: 
 «Ã¯ţ ©¯ŕƔ² Ɠž ±ƈŸƅ§ ƓŠŕśƊƙ§ ¿ŰƘƅ 
 «Ã¯ţ ©¯ŕƔ² Ɠž řƔƈƄ ª§¯ţÃƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŠśƊƔ ¿ŰƗ§ 
 «Ã¯ţ ÁŬţś ŢŲ§Ã Ɠž řƔŷÃƊ ª§¯ţÃƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŠśƊƔ ¿ŰƗ§4.
µŦƔ ŕƈƔž ŕƈ£¼šƚƃ¦ ¿ƒƒƀřƃ¦Evaluation Postérieur  ŕƈƍÁƔśƂƔ±·½žÃ ÀƔƔƂś ŕƍ¯ŠƊž ¿ŰƘƅ :
¿ƒƒƀřƃ¦¨®œŵ¤ÂŗŽƄƂřƃ¦  
 ŗŽƄƂřƃ¦ŗƀƒ°¶: ƓƆƔŕƈƄ½Ɣ±·ƅ§Ƌ°ƍ¨Ŭţ¿ŰƘƅřƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§¯¯ţś:  

  




 ŕƈƄřƔƁ§¯Űƈŗřƅ¯ŕŸƅ§ ÀƔƂƅ§³ŕƔƁ řƔƊŕƄƈ¥ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ¥½Ɣŗ·śƓž·±śŮƔÃÁƈřƂƔ±·ƅ§½Ɣŗ·ś·±śŮƔ
¨ŠƔÃ řŷÃƈŠƈƅ§³ſƊ Ƒƅ¥ ƓƈśƊś Ɠśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ řśŗŕŝƅ§ ¿ÃŰƗ§ ŶƔƈŠ ƑƆŷ řƈ¸śƊƈ řſŰŗÄ±Ŧ£ Ƒƅ¥ ©±Ã¯
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ99.  
2  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ¯¯Ÿƅ§19 ±œ§²Šƅ§2009 
©¯ŕƈƅ§121-06 µ08.  
3  - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, p16. 
4 - ¯ƅŕƊÃ¯ ÃŬƔƄ Å±ƔŠ ªƊŕŠƔÃ řƈŠ±ś ¯ƈţ£ ¯ƈŕţ ¬ŕŠţ  ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗ¶ŪÂřƆƃ¦ řƔƊŕŝƅ§řƔŗ±Ÿƅ§řŸŗ·ƅ§§¯±ƈƅ§±Ɣť ƊƆƅ±Ů Ã 
§śƅ²ÃŶƔ§±ƅŕƔ¶ §ŬƅÃŸƔ¯řµ 478.  
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ =ΔϳΧϳέΎΗϟ΍ΔϔϠϛΗϟ΍– ΕΎϛϼΗϫϻ΍– ΔϣϳϘϟ΍έ΋ΎγΧ 
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ =  ϡϳϳϘΗϟ΍ΓΩΎϋ·ΦϳέΎΗΑΔϟΩΎόϟ΍ϡϳϘϟ΍–         ΔϳϠΑϘΗγϣϟ΍ΕΎϛϼΗϫϻ΍
– ΔϳϠΑϘΗγϣϟ΍ΔϣϳϘϟ΍έ΋ΎγΧ 
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Áŷ±ŗśŸƈ¿ƄŮŗ¼ƆśŦś ƌƈƔƔƂś ¯ŕŸƈƅ§¿ŰƘƅ řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§ªƊŕƄ ŕƈƆƄÅ£¾ƅ°±ƈƗ§¨Ɔ·ś ŕƈƆƄ ŕƎƂƔŗ·ś
¿ŰƘƅřƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§.  
ś¯ŕŸƈƅ§¿ÃŰƗ§±Ǝ¸śÃƓƆƔŕƈƄřƔƊ§²Ɣƈƅ§ƓžŕƎƈƔƔƂ:1  
- ŕƎƆţƈ¿ţśÃªŕƄƜśƍƛ§¹ÃƈŠƈÃřƔƆŰƗ§řƈƔƂƅ§Ƌ°ƍƑżƆś½ÃŬƅ§ÀƔƂŗªƈƔƁƓśƅ§¿ÃŰƘƅřŗŬƊƅŕŗ.  
- ƈƅ§¿ÃŰƘƅřŗŬƊƅŕŗƛ§řſƆƄśƅŕŗřƈƔƂřƔƅ§¯ŗśŬ ªŕƄƜśƍƛ§řƔƅŕƈŠƙ§ÀƔƂƅ§±Ɣ¯Ƃś©¯ŕŷ¥Áƈ¯ŗƛřƄƆśƎƈƅ§
ŕƔŗŬŕƊś. 
ƈƅ§ ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ¥ ½±ž ¿ŠŬƔŶƈªƆŠŬ řƂŗŕŬ ©±ŕŬŦ¶ÃŸƔ ÁŕƄ §°¥ ƛ¥ řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§Ɠž¨ŠÃ
¡ŕŗŷƗ§. 
ƓƁŕŗƅ§ÃŕƂŗŕŬ¯¯ţƈƅ§¨ŠÃƈƅ§ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥½±žƑƆŷ¿ƈţƔƌƊŕž¨ƅŕŬ½±ſƅ§§°ƍÁÃƄřƅŕţƓžÃ )ŕƈ
ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥½±žÁŷ¯§² (¡ŕŗŷƗ§Ŷƈ±Ǝ¸Ɣ.  
ªŕ·ŕƔśţƛ§Ƒƅ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ¥½Ã±ž¿Ɣţ±śÁƄƈƔ¿ţ±śÁ¥Ã£ƓƊŸƈƅ§¿ŰƗ§¾Ɯśƍ§±¯Ƃŗ © Ã¯ŠÃƈƅ§
ƌƈƔƔƂś¯ŕŸƈƅ§ƓƊŸƈƅ§¿ŰƗ§Áŷ¿²ŕƊśƅ§řƅŕţƓžªŕ·ŕƔśţƛ§.  
  ½ƆŸśƔ ŕƈƔž ŕƈ£ŗƒ®œƆƃ¦ ŗřŕœśƃ¦ ¾ÂŮƕ¦ ½ƚřƋœŕ ¿ƔŠŬśÃ¨ŕŬţƅ ŕƍ±žÃś¨ŠƔ ±ŰŕƊŷ ©¯ŷ¾ƅŕƊƎž
 Ɠž ¿ŝƈśƈƅ§ Ã ¿ŰƗ§ ¾Ɯśƍ§:ƔƂŗśƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ¾ƜśƍƜƅ ¿ŗŕƂƅ§ źƆŗƈƅ§ ¿ŰƘƅ ƓŠŕśƊƙ§ ±ƈŸƅ§ř)©¯ƈ
řŸſƊƈƅ§©¯ƈ¿ŕƈŸśŬƛ§ (ƙ§řƂƔ±·Ã¾Ɯśƍ. 2  
řƔƆŰƗ§řƈƔƂƅ§ÁƔŗŕƈ½±ſƅ§Ɠž¿ŝƈƔÃ¾ƜśƍƜƅ¿ŗŕƂƅ§źƆŗƈƅ§)¿ŰƗ§ƑƆŷ¿ÃŰţƅ§řƈƔƁ (řƔƁŕŗƅ§řƈƔƂƅ§Ã.  
  
  
¼Ɣ±Ÿś ÁƄƈƔ ƌƔƆŷÃŗƒſœŕƃ¦ ŗƆƒƀƃ¦ Valeur Résiduelle řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƆŷ ¿ŰţśśÅ°ƅ§ źƆŗƈƅ§ ƌƊōŗ
řƔŕƎƊ¯Ɗŷ¿ŰƗ§ÁŷŕƎƅ²ŕƊś¿ŗŕƂƈŗŶŽƈƆƃ¦¨®Ɔ ƌŠ§±Ŧ¥¼ƔƅŕƄś¨ŕŬśţ§Ŷƈ.  
řŸſƊƈƅ§©¯ƈ )¿ŕƈŸśŬƛ§©¯ƈ¿ŰƘƅƓŠŕśƊƙ§±ƈŸƅ§ (Durée  d’utilité ©¯¯ţƈƅ§¿ƜżśŬƛ§©¯ƈƓƍ
¿ŰƗ§¿ƜżśŬ§řŠƔśƊŕƎŠŕśƊ¥±¯Ƃƈƅ§řƔŠŕśƊƙ§ª§¯ţÃƅ§¯¯ŷÃ£řŬŬ¤ƈƅ§¼±·Áƈ.  
ƓƍÃŕƍ§¯ţ¥±ŕƔśŦ§řŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ¾ƜśƍƜƅ½±·řŝƜŝ¾ƅŕƊƎž¾Ɯśƍƛ§řƂƔ±·µŦƔŕƈƔžŕƈ§:  
- Ɠ·Ŧƅ§¾Ɯśƍƛ§řƂƔ±·Amortissement Linéaire ªŗŕŝƅ§·ŬƂƅ§řƂƔ±·Ã£.  
- ·µƁŕƊśƈƅ§¾Ɯśƍƛ§řƂƔ± Amortissement dégressif . 
                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, pp 16-17 
2 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS µƋ±Ƅ°½ŗŬŶŠ±ƈ103.  
ϙϼΗϫϼϟϝΑΎϘϟ΍ώϠΑϣϟ΍ =ΔϳϠλϷ΍ΔϣϳϘϟ΍)ϝλϷ΍ϰϠϋϝϭλΣϟ΍Δϣϳϗ( - ΔϳϗΎΑϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 
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 řƔ±ŕŠś řƂƔƂţ ¿ŝƈś ƛ ¿Űŕţƅ§ ¿¯ŕŗśƅ§ ÁÃƄ řƅŕţ §¯ŷ ŕƈ řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ ƌś²ŕţRéalité 
commerciale ŬƊƅŕŗ ¾ƅ° ÁŕƄ ¡§ÃŬ řƔŷÃŲÃƈŗ řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§ ¯Ɣ¯Šś ¿ƔţśŬƔ ƌƊ£ Ã£řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƆƅ řŗ
ƌƔƆŷ¿²ŕƊśƈƅ§Ã£ƌƔƆŷ¿Űŕţƅ§¿ŰƘƅ.  
¾Ůƕ¦ ©ŕœśƃ¦ ÄÂƈŶƆƃ¦: Ãƍ ¿Ű£ ±ƔŻ Å¯ƂƊ ±ƔŻÃ Å¯ŕƈ ¼±śŸƈ ƌŗ ƌŗƁ§±ś ƌƆƈŸśŬśÃ ©ōŮƊƈƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ 
ŕƎś·ŮƊ£ řƔ¯ŕŸƅ§ ƜŝƈƌƊƈ¯ÃŰƂƈƅ§Ã ©±ƎŮ ¿ţƈƅ§ řŗŬśƄƈƅ§ ªŕƈƜŸƅ§ řƔ±ŕŠśƅ§ ªŕƔŠƈ±ŗƅ§ řƔśŕƈÃƆŸƈƅ§ µŦ± 
¿ƜżśŬƛ§ Ä±ŦƗ§...ťƅ§.1 ŶƁ§Ãƅ§Ɠž³ÃƈƆƈ±ƔŻÃµƔŦŮśƆƅ¿ŗŕƁÅ¯ƂƊ±ƔŻ¿Ű£±Ŧ£©±ŕŗŸŗÃ£. 
řƔƅŕśƅ§µœŕŰŦƅ§řƆƈŠƅřƔÃƊŸƈƅ§řśŗŕŝƅ§¿ŰƗ§²ƔƔƈśÁ£ÁƄƈƔƌƔƆŷÃ:2  
- µƔŦŮśƆƅ ¿ŗŕƁ ±ŰƊŷ:Ƌ±ŕŠƔ¥ƌƆƔÃţśÃ ƌƅŕƂśƊ§ƌŸƔŗ¿ÃŰƗ§ řƔƂŗ Áŷ Ƌ ±¯ſƈŗ ƌƅ²ŷ ÁƄƈƔ ¼Ã±Ÿƈ
ÁÃƄƔÁ¥ÁƄƈƔŕƈƄƌƆƔ¯ŗśÃªŕƈ§²śƅ§Ã½ÃƂţŕƎƊŷōŮƊś¯ÃƂŷ.  
- řŗŕƁ±ƅ§ªţś ±¯Ãƈ :ŕƎƊƈ±ƔŻ©¯ŕſśŬ§ŶƊƈśÁ£ŕƎƅÁƄƈƔÃřƔ¯ŕŰśƁ§ŕƔ§²ƈƌƅƜŦÁƈřŬŬ¤ƈƅ§½Ƃţś. 
- ©±¸śƊƈřƔƆŗƂśŬƈřƔ¯ŕŰśƁ§ŕƔ§²ƈ¯ÃŠÃ. 
řƔÃƊŸƈƅ§řśŗŕŝƈƅ§¿ÃŰƗ§ÁƈřƔƅŕśƅ§±ŰŕƊŸƅ§¯ŸśƌƔƆŷÃ: 
- řƔśŕƈÃƆŸƈƅ§ª§¯ŕƎŮ.  
- ƅ§ÃŶŗ·ƅ§©¯ŕŷ§½ÃƂţ±ŮƊ. 





- ³ƔŬōśƅ§ªŕƂſƊ.  
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§19±œ§²Šƅ§2009µ08.   
2 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗŕŪœšƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ΔϴϟϭΪϟ΍ISA/IFRS µƋ±Ƅ°½ŗŬŶŠ±ƈ133.  




- ¼Ɣ±ŕŰƈ±ŕƎŮƙ§ şƔÃ±śƅ§Ã. 
-  ÀƔ¸Ɗśƅ§ ©¯ŕŷ¥ Ã£ ¬ŕśƊƙ§ ÁƄŕƈ£ ¿ƔÃţś ¼Ɣ±ŕŰƈDépenses  de  délocalisation et de 
réorganisation. 
- »»»»ƅ½±žgoodwill ŕƔƆŦ§¯ƑƊŠƈƅ§. 
ÁƔƔŬŕŬ£ÁƔƔ·±Ů±žÃƊ·±śŮƔřƔÃƊŸƈƅ§řśŗŕŝƅ§¿ÃŰƗ§¿ƔŠŬśƅÃ: 
- ŗś±ƈřƔƆŗƂśŬƈřƔ¯ŕŰśƁ§ŕƔ§²ƈƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§¿ÃŰţ¿ŕƈśţ§ƓƊŸƈƅ§¿ŰƗŕŗř·.  
- řƔƁ§¯Űƈŗ¿ŰƗ§řſƆƄśÀƔƔƂśřƔƊŕƄƈ¥. 










 řƔƅŕţƅ§ řƈƔƂƅŕŗ ÀƔƂƔ ¿ŰƗ§ ÁŐž ƌƔƆŷÃ ¿ŠƗ Ŷž¯ƅ§ ÁÃƄƔ Ã ÅÃƊŸƈƅ§ ¿ŰƗ§ ƑƊśƂƔ Á¥ «¯ţƔÃCout à  
actualiser si paiement différé     
- ŗŪŪ£Ɔƃ¦ »°¶ ÀƆ ÄÂƈŶƆƃ¦ ¾Ůƕ¦ «œřƈ¤ :řŬŬ¤ƈƅ§¿Ŧ§¯şśƊƈƅ§Å¯ŕƈƅ§±ƔŻªŗŕŝƅ§¿ŰƗ§ÀƔƂƔ
«œřƈƗ¦ ŗŽƄƂřŕ ¼ƔƅŕƄś ¨ŕŬśţŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ £¯ŗśÃ ¿ŰƗŕŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ ¼ƔƅŕƄśƅ§ Ɠž řƆŝƈśƈƅ§Ã
řƂŗŕŬƅ§řƈŕŸƅ§·Ã±Ůƅ§±žÃś¯ƊŷÅ¯ŕƈ±Ɣżƅ§ªŗŕŝƅ§¿ŰƗ§.  
- ¾Ůƕ¦ ¾®œŕř: ¿¯ŕŗśƅ§¿ţƈÅ¯ŕƈƅ§ªŗŕŝƅ§¿ŰƗ§¿ŠŬƔÃÀƔƂƔŗƃ®œŶƃ¦ ŗƆƒƀƃœŕ ¯Ɣ¯ţśÀśƔ Àƅ §°¥ ŕƈ£
¿ŠŬƔžřƔŷÃŲÃƈŗřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ řƔžŕŰƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅŕŗřŬŬ¤ƈƅ§¼±·ÁƈřƔƆŷ¿Űţśƈƅ§¿ŰƗ§
¿¯ŕŗśƈƅ§¿ŰƘƅ. 
ÄÂƈŶƆƃ¦©ŕœśƃ¦¾Ůƕ¦ŗŽƄƂř = ¦°Ŭƃ¦°ŶŪ + °¨ŬœŕƆƃ¦»ƒƃœƂřƃ¦ 





ƈ¿ŰƗ§řŸſƊƈ ©¯ƈªƊŕƄ §°¥ ŕƊƍ±ƔŮƊÃřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ ¯Ɣ¯ţśƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯ƁƑƆŷ¿Ɣƅ¯ §°ƎžřžÃ±Ÿ
řƔƁ§¯Űƈŗ¿ŰƘƅ.  
ŕƈ£Ä®œƆƃ¦°ƒŹ©ŕœśƃ¦¾ŮƖƃŗƀšƚƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ ÁƔśƂƔ±·ŗ¿ÃƗ§ŕƎƈƔƔƂś¯Ÿŗ :ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥½Ɣ±·ÃřſƆƄśƅ§řƂƔ±·.  
- ŗŽƄƂřƃ¦ŗƀƒ°¶: ƓƆƔŕƈƄÅ¯ŕƈƅ§±Ɣŷªŗŕŝƅ§¿ŰƘƅřƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§¨Ŭţś:  
- ¿ƒƒƀřƃ¦ ¨®œŵ¤ ŗƀƒ°¶: ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥řƂƔ±·¨ŬţÅ¯ŕƈƅ§±Ɣŷªŗŕŝƅ§¿ŰƘƅřƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§¨Ŭţś






 řƔƁŕŗƅ§ řƈƔƂƅ§ ƌƊƈ ­Ã±·ƈ ¿ŰƗ§ řſƆƄś Ãƍ ¾ƜśƍƜƅ ¿ŗŕƂƅ§ źƆŗƈƅ§ ÃValeur Résiduelle ŕƈ£ 
ª§¯ţÃƅ§¨ŬţÃ£µƁŕƊśƈƅ§Ã£Ɠ·Ŧƅ§¾Ɯśƍƛ§ŕƈ¥±ŕśŦśřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐž¾Ɯśƍƛ§¨ŕŬţřƂƔ±·µÃŰŦŗ




   
IV-2- »ƒ·Âřƃ¦©¦°œƀŵ  
ªŕƂž¯śƑƆŷ¿ÃŰţƅ§¿Š§ÁƈřŬŬ¤ƈƅ§Àƍ²ÃţśƓśƅ§ƓƊŕŗƈƅ§Ã£  ƓŲ§±Ɨ§Ɠž¼Ɣ¸Ãśƅ§ª§±ŕƂŷ¿ŝƈśś
Ƌ±ƔŠōś¿ƜŦÁƈƌƅƜżśŬ§ÁƈřƔ¯ƂƊ¿Ŧ¯śƛŕƎƊ£¿ÃŰƗ§Ƌ°ƍ²ƔƈƔŕƈÃƌŸƔŗ¿ƜŦÁƈ¶œŕž½ƔƂţśÃ£
řŬŬ¤ƈƆƅ±Ůŕŗƈƅ§¿ƜżśŬƛ§Ɠž.1 Ɠž¿ŝƈśśÁ£ÁƄƈƔƌƔƆŷÃ:  
                                                             
1  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ¯¯Ÿƅ§19 ±œ§²Šƅ§2009 
©¯ŕƈƅ§121-16 µ10.  
  
ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƆƒƀ =ŗŽƄƂřƃ¦- є ©œƂƚřƋƙ¦- є ŗƆƒƀƃ¦°őœŪŤ 
¾Ůƕ¦«Â°ŤƃƑżœŮƃ¦®¦°ƒƗ¦- ŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ = §ŵÂ¢®¦°ƒ¤ 
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- řŬŬ¤ƈƆƅÅ¯ŕŸƅ§¿ƜżśŬƛ§ÁƈŲ¿Ŧ¯śƛƓŲ§±£.  
- ¯Ƃŷ±ŕ·¥Ɠž±ƔżƆƅƌś±Š£řŬŬ¤ƈƆƅ¾ƆƈƓƊŕŗƈ)¯ÃƂŷÃ£.( 
- Ã£¯Ƃŷ±ŕ·¥Ɠž±ƔżƆƅ±Š§Ã£À¯Ɓ±ŻŕŮ±ŕƂŷ·ƔŬŗ±ŕŠƔ¥. 
ƌƔƆŷ¿ÃŰţƅ§ ¯Ɗŷ±Ǝ¸ƔÃ ¿ŰƗ§ ¿ƔŠŬś·Ã±ŮƌƔžª±žÃś §°¥¿ŰōƄ±śŕž¯ƅ§Ɠž¼Ɣ Ã¸śƅ§ ±ŕƂŷ¿ŠŬƔ
¨ŬţÄ±ŦƗ§ řƔ¯ŕƈƅ§ řśŗŕŝƅ§ ¿ÃŰƗ§¿ŝƈ ƌƆŝƈ ƌŠŕśƊ¥ řſƆƄś Ã£ ƌƔƆŷ¿ÃŰţƅ§ řſƆƄśŗ  ©¯ŕƈƅ§121-17 Áƈ
ÁÃƊŕƂƅ§08 -156  )ţƆƈƅ§©±Ůŕŗƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§řžŕŲŐŗ¡§±Ůƅ§řſƆƄśŗřƔƆƈŸƅŕŗřƂ.(  
Ã£¿ÃŰōƄŕƍ±ŕŗśŷ§±±ŗƔÁƈ¾ƅŕƊƍÁŕƄ§°¥ƛ¥¡ŕŗŷƗ§ŶƈŕƔœ¯ŗƈ±ŕƂŸƅ§ƑƆŷ½ſƊśƓśƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§¿ŠŬś
¿ÃŰƗ§Áƈ¡§²Š.  
ŕƈ£»ƒ·Âřƃ¦©¦°œƀŶƃ¼šƚƃ¦ ¿ƒƒƀřƃ¦Evaluation postérieur ÁƔśƂƔ±·ÁƔŗ±ŕƔŦƅ§řŬŬ¤ƈƆƆž:1 
řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§řƂƔ±·ÃřſƆƄśƅ§řƂƔ±· .½ŗ·śÃ ¼Ɣ¸Ãśƅ§ª§±ŕƂŷŶƔƈŠƑƆŷ©±ŕśŦƈƅ§řƂƔ±·ƅ§.  
Àœ§ÃƂƆƅÁŬţ£±ŕƎ¸¥Ƒƅ¥Å¯¤śÅ§ƑƆŝƈƅ§Ɠƍ ©¯Ɣ¯Šƅ§ řƂƔ±·ƅ§ªƊŕƄ §°¥ ÀƔƔƂśƅ§řƂƔ±·±ƔƔżśÁƄƈƔÃ
řŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§.±ŕƔŸƈƅ§Á£±ƔŻISA40 řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§řƂƔ±·¿¯ŗŕƍ±ŕƔśŦ§řƅŕţƓžřſƆƄśƅ§řƂƔ±·ƓſƊƔ¯ŕƄƔ
řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ÀƔ¯ƂśƓž±ŝƄ£řŗŬŕƊƈƅ§.2    
  ŕƎśſƆƄśŗ ¾ƅ° ¯Ɗŷ ÀƔƂśÃ ŕƎśŸſƊƈ ©¯ƈ ¿ƜŦ řſƆƄśƅ§ řƂƔ±· ¨Ŭţ řƈƔƂƈƅ§ ¼Ɣ Ã¸śƅ§ ª§±ŕƂŷ ¾ƆśƎśÃ
ª¯ŠÃÁ¥řƈƔƂƅ§±œŕŬŦÃªŕƄƜśƍƛ§¹ÃƈŠƈŕƎƊƈŕţÃ±·ƈ.   
žÃ©±Ã¯ƅ§řƔŕƎƊƓžª§±ŕƂŸƅ§Ƌ°ƍ±Ǝ¸śÁ£ƓżŗƊƔ¼Ɣ Ã¸śƅ§ª§±ŕƂŷÀƔƔƂśƓžřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§řƂƔ±·¹ŕŗś§řƅŕţƓ
±ŕŗśŷƛ§ÁƔŸŗřžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§ª§±Ɣżś°Ŧ¤śŕƈƄŕƎƄƜśƍ§¨ŬţƔƛÃ¾ƜśƍƜƅřƆŗŕƁ±ƔŻŢŗŰśÃřƅ¯ŕŸƅ§ŕƎśƈƔƂŗ
ÃƈƗ§ Ŷƈ³ƔƅÃ ŕƎƔžªŝ¯ţƓśƅ§ ©±Ã¯ƅ§ řŠƔśƊ Ɠž ¿ŠŬśÃřŰŕŦƅ§¿§.3 řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§ řƂƔ±·½Ɣŗ·ś Á¥ ŕƈƄ




                                                             
1  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ¯¯Ÿƅ§19 ±œ§²Šƅ§2009 
©¯ŕƈƅ§121-17 µ10.  
2  - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ΔϴϟϭΪϟ΍ISA/IFRS ƈ±ŠŶŬŕ½ŗµ141.  
  - řƔƁ§¯Űƈŗřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§¯Ɣ¯ţś±°Ÿś§°¥ŕƔ±ŕŗŠ¥řſƆƄśƅ§řƂƔ±·½Ɣŗ·śŢŗŰƔ)ISA40 ,53.(ŕƈ§°ƍÃ©¯ŕƈƅ§ƌś±Ɓ£121 -17.  
3 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ΔϴϟϭΪϟ΍ISA/IFRS ŬŶŠ±ƈŕ½ŗµ142.  
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IV-3- ŗƒƃœƆƃ¦¾ÂŮƕ¦)ŗƒƃœƆƃ¦©œřƒŕśřƃ¦:(  
ŗƒƃœƆƃ¦¾ÂŮƕ¦: řƔƅŕśƅ§řŸŗ±Ɨ§±ŰŕƊŸƅ§ÁƈřƊÃƄƈÃřƔ±ŕŠƅ§±ƔŻřƔƅŕƈƅ§¿ÃŰƗ§Ɠž¿ŝƈśśÃ:1  
- řƊœ§¯ƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ÃřƈƍŕŬƈƅ§ª§¯ƊŬÀœ§¯¿ƄŮŗŕƎƄƜśƈ§¯ŸƔƓśƅ§řƂţƆƈƅ§.  









ƅ řƔƂƔƂţƅ§ řƈƔƂƅ§ƓƍƓśƅ§ ŕƎśſƆƄśŗ řŬŬ¤ƈƅ§¿ÃŰ£ÁƈŲŕƎƅÃŦ¯ ¯ƊŷřƈƍŕŬƈƅ§ª§¯ƊŬÀƔƔƂś ÀśƔÃ¿ŗŕƂƈ
ŕƎƈƜśŬ§ ŶƁÃśƈƅ§ ¯œ§Ãſƅ§ ÃµŰţƅ§ §¯ŷ řƔƆƈŸƅŕŗ řƂƆŸśƈƅ§ ÀÃŬ±ƅ§ Ã¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ŶƔƈŠ ¾ƅ° Ɠž ŕƈŗ ÁƔŸƈ
¨ŕŬśƄƛ§¿ŗƁřƂţśŬƈƅ§ÃřŷÃž¯ƈƅ§ .  
 ÁŕśƂƔ±· ¾ƅŕƊƎž ŕƎƅ ½ţƜƅ§ ÀƔƔƂśƅ§ ŕƈ£ ÀƔƔƂśƅ  ŗŽƄƂřƃœŕ ŗƂƄřƌƆƃ¦  Å£ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ŕţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ 
¹ŕŠ±śŬƛ§ Áƈ ¿ŰƗ§ ŕžŕŲƈ Ã£ ŕŲſŦƈ ªŕƄƜśƍƛ§ řŸƈŠƈƅ§ Áƈ Å£ ½±ž ÁƔŗ řƈƔƂƅ§ řƔƆŰƗ§ Ã řƈƔƂƅ§ Ɠž ťƔ±ŕś 
½ŕƂţśŬƛ§ Ã ŕŲſŦƈ ƌƊƈ ŕŲƔ£ ±œŕŬŦ řƈƔƂƅ§ Ã£ ±ƔŻ řƆŗŕƁ ¿ƔŰţśƆƅ. §Ã£¿ƒƒƀřƃ ŗƆƒƀƃœŕ ŗƃ®œŶƃ¦Ã ¿ŝƈś źƆŗƈƅ§ 
Å°ƅ§ ƌś·Ŭ§Ãŗ ÁƄƈƔ ¿§¯ŗśŬ§ ¿Ű£ Ã£ ¯Ɣ¯Ŭś ÁƔ¯ ÁƔŗ ÁƔž±· ÀƎƔ¯ƅ ªŕƈÃƆŸƈ řƔžŕƄ ÁƔŲ§±śƈÃ Áŷ řƂſŰƅ§ ©²ŠƊƈƅ§ 
Ɠž ¿¸ ·Ã±Ů ³žŕƊśƅ§.  
©œŽƒ·Âřƃ¦œƆ¢ ·ŽřšƆƃ¦ œƌŕ Əřš ţƒ°œř ¼œƀšřŪƙ¦ Ã řƆŝƈśƈƅ§ Ɠž ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎś²ŕƔţªƈśƓśƅ§Ã
¶§±ŻƗŕƎś²ŕƔţÀśƔÀƅÃřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƍ±¯ŰśƓśƅ§řƊœ§¯ƅ§ªŕŗŕŬţƅ§Ã¶Ã±Ƃƅ§¾ƅ°ƄÃŕƎƁŕƂţśŬ§¿ÃƆţƑśţ
                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, P19. 
2 - ÅŕƈŬƓƆŷÅ¯Ɣƈ±¨ŕƍÃƅ§¯ŗŷ¼żÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦®ƒ®Şƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦řŸŗ·ƅ§±œ§²Šƅ§řƈÃƍ±§¯
ƑƅÃƗ§2011µ106.  





µŦƔŕƈƔžŕƈ£ ©œŰ¦°ſƙ¦ Â ¼Âƀšƃ¦ ŗƆ®ƀƆƃ¦ ÀƆ ¾ŕſ ŗŪŪ£Ɔƃ¦  ¿ŝƈ ¶§±Ɓƙ§ ­ÃƊƈƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ řŬŬ¤ƈƅ§ 
ÀƗ§ Ƒƅ¥ ¯ţ£ ¹Ã±ž ¹ÃƈŠƈƅ§ .Ã ªƛŕſƄƅ§ ½ÃƂţÃ Ä±ŦƗ§ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§ ÀƔƂśž řſƆƄśƅŕŗ řƔŦƔ±ŕśƅ§.
¾ÂŮƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ °¨ŕřŶƆƃ¦ ±¨ƋœŞƂ ŴƒŕƄƃ: Ɠƍ ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƄƆśƈś řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ƛ ¯Ɣ±ś ŕƎŸƔŗ Ɠž Ä¯ƈƅ§ 
±ƔŰƂƅ§Ƌ°ƍ ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ŠŬś ŕƔŗŬŕţƈ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ťƔ±ŕś À§²śƅƛ§ ) ¡ŕŲƈ¥ ¯ƂŸƅ§( ŕƎśſƆƄśŗ řƆŝƈśƈƅ§ ŗƆƒƀƃœŕ 
ŗƃ®œŶƃ¦ Ɠž ¿ŗŕƂƈ ¯ţ§ ªŕŗŕŬţ ªŕƔ¯ƂƊƅ§ řƈ¯Ƃƈƅ§ )řƅŕţ ¿ŰƗ§ ( Ã£ řƈƆśŬƈƅ§ )řƅŕţ ÀŰŦƅ§( Ã ÀƔƂś řſƆƄśƅŕŗ 





IV-4- ©œƈÂ±ŤƆƃ¦ Â ®ƒſ ¯ƒŽƈřƃ¦: 
1- ©œƈÂ±ŤƆƃ¦»°Ŷř: ƑƆŷ ŕƎƊ£ řƔ±ŕŠƅ§¿ÃŰƗ§ ¸ſśţƈƅ§ ŕƎŗ Áƈ ¿Š£ ·ŕŮƊƅ§ Å¯ŕŸƅ§)Ä¯Ÿśśƛ12 ±Ůŷ
¿ƜżśŬƛ§ ©±Ã¯Å£ §±ƎŮ(¯ƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎŗ¸ſśţś À²§Ãƅ Ã£ ¯§Ãƈ ŕƎƊ£ Ã£ ŶœŕŲŗƄ ŕƎŸƔŗ¿ŠƗ §°ƍÃ 
¬ŕśƊƙ§©±Ã¯ƓžŕƎƅƜżśŬ§ ¶±żƅ  ªŕƈ¯ŦÃŶƆŬÀƔ¯Ƃś.1 ƓƍÃ:2  






                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Ministère de finance " Note méthodologique, les stock ", 2009, 
document Internet disponible sur le site, http://www.CNC.dz, P 3. 
2  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156 ¯¯Ÿƅ§19 ±œ§²Šƅ§2009 
©¯ŕƈƅ§123-01 µ12.  
¾Ůƕ¦«Â°ŤƃƑżœŮƃ¦®¦°ƒƗ¦- ŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ = §ŵÂ¢®¦°ƒ¤ 




©±Ã¯ƅ§.ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ÀƔƔƂśřƔ§¯ŗƅ§ƓſžŗŽƄƂřŕ  œƈřſƙ¦ Ɠśƅ§ ¿ƈŮś Áƈŝ ¡§±Ůƅ§  ¼ƔƅŕƄśƅ§Ã Ä±ŦƗ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ¡ŕƊśƁŐŗ 
ŶœŕŲŗƅ§  §°ƄÃ ½ÃƂţƅ§ Ã ÀÃŬ±ƅ§ .ŗŽƄƂřŕÂ¢ ¾ƒÂšřƃ¦ Â ř·ŗś±ƈƅ§ ©±Ůŕŗƈ ª§¯ţÃƅŕŗ řŠśƊƈƅ§ ¿ŝƈ ¡ŕŗŷƗ§ řƈŕŸƅ§ 














°®ŮƆƃ¦: ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS Ƌ±Ƅ°½ŗŬŶŠ±ƈ µ167.  
½±·ªŕƊÃ²ŦƈƆƅÁ£¿ÃƂƅ§ÁƄƈƔÃ ÁƔśƁ±·½žÃÀƔƔƂś: 
- ŗƀƒ°¶ »ƒƃœƂřƃ¦ ŗƀƒƀšƃ¦ §°ƍÃ ¯ŕƈśŷŕŗ ¼ƔƅŕƄś ¬ŕśƊƙ§ řƂſƊƈƅ§ ƜŸž  ŕƈ¥ řŗŬƊƅŕŗ ±ŰŕƊŸƆƅ Ɠśƅ§ ±ŗśŸś 
řŸƔ±Ŭ ¼Ɔśƅ§ ŕƎƊŐž ÀƔƂś ¿ŕƈŸśŬŕŗ řƂƔ±· ƛÃ£¿Ŧ§¯ƅ§ ±¯ŕŰƅ§ ¿Ã£(FIFO)Ã£ řſƆƄśƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§ ©¯ţÃƆƅ 
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¾Â®Şƃ¦ ¿ſ°)1-1( :ŗƈ°œƀƆ¼°¶ ¿ƒƒƀř 
ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦(SCF) ƑŪƈ°Žƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆ(IFRS) 
ƌƊŕž ¯Ɣ¯Šƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¨Ŭţ
řſƆƄśƅ§ řƂƔ±· ¿ŕƈŸśŬ§ ¿ŲſƔ
ř·ŬÃśƈƅ§CMUP Ã£¿ŕƈŸśŬŕŗ řƂƔ±· 





1-  ±¯§Ãƅ§ƛÃ£ ±¯ŕŰƅ§ ¿Ã£
FIFO  






Ä¯ţŐŗ ÁÃƄƔ Á£ ƓżŗƊƔ ÁÃ²Ŧƈƅ§ ÀƔƔƂś
ÁƔśƁ±·ƅ§:  
3-  ±¯§Ãƅ§ƛÃ£ ±¯ŕŰƅ§ ¿Ã£FIFO  




- ŗƀƒ°¶ »ƒƃœƂřƃ¦ ŗƒ°œƒŶƆƃ¦: ÁƄƈƔ À§¯ŦśŬ§ Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ª§±ŕŗśŷƛ řƔƂƔŗ·ś °¥ Ɠ·Ÿś řŠƔśƊ řŗƔ±Ɓ Áƈ řſƆƄśƅ§ 
řƔƂƔƂţƅ§ Ã ¨ŠƔ ©¯ŕŷ¥ ŕƎŰţž Àŕ¸śƊŕŗ .À§¯ŦśŬ§ªŕƔÃśŬƈ±ŕŗśŷƛ§Ɠž°ŦōśřƔ±ŕƔŸƈƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§Á£ŕƈƄ
řƔƅŕţƅ§¼Ã±¸ƅ§  ªŕŷ§±ƈŶƈ±ƈƗ§À²ƅ§°¥Àŕ¸śƊŕŗŕƎśŸŠ§±ƈÀśśÃÀ²§ÃƆƅ§ÃÀŕŦƅ§¯§Ãƈƅ§.1  
2- ¿ƒƒƀř ÀÂ±ŤƆƃ¦  œƈś¢ ®°Şƃ¦  
ƈƅ§ÀƔƁ±Ãƍ¯śÄ¯ƈřŬŬ¤ƈƅ§³±¯ś½ƔƂţśƆƅřƆŗŕƂƅ§řƔžŕŰƅ§řƈƔƂƅ§řƊ±ŕƂƈŗ¾ƅ°ÃªŕƊÃ²ŦValeur nette 
de réalisation řƈƔƂƅ§ªƊŕƄ §°¥ Å±Ã±Ų±Ãƍ¯śÃ±Ãƍ¯ś¾ƅŕƊƍÁÃƄƔÃ ƌƅŕŦ¯¥ řſƆƄś ŶƈƓƊŸƈƅ§ ÁÃ²ŦƈƆƅ
ƌƔƆŷ ¿ÃŰţƅ§ ¯Ɗŷ Á²ŕŦƈƅ§ Ƒƅ¥ ƌƅŕŦ¯¥ řſƆƄś Áƈ ±żŰ£ ½ƔƂţśƆƅ řƆŗŕƂƅ§.źƆŗƈƅŕŗ ±¯Šƅ§ ¯Ɗŷ ÁÃ²Ŧƈƅ§ ÀƔƂƔ
ÁƔżƆŗƈƅ§ÁƔŗŕƈ±żŰƗ§:ţƅ§¯ƊŷÁÃ²Ŧƈƅ§řſƆƄśÃ½ƂţśƆƅřƆŗŕƂƅ§řƔžŕŰƅ§řƈƔƂƅ§źƆŗƈƌƔƆŷ¿ÃŰ.2  





                                                             
1 - Hubert de La Bruslerie , Analyse financière :Information financière, diagnostic et évaluation ,4édition, 
Dunod, Paris, 2010,P64. 
2 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ΔϴϟϭΪϟ΍ISA/IFRS ŶŠ±ƈŬŗŕ½µ169. 
3 - Hervé Stolowy,Yuan Ding,Georges Langlois, Comptabilité et analyse financière: Une perspective 




ÀÂ±ŤƆƃ¦«œřƈƗ °¨®ƀƆƃ¦»ƒƃœƂřƃ¦– Ŵƒŕƃ¦ŗƒƄƆŵ¼ƒƀšřƃŗƒ°Â°Űƃ¦»ƒƃœƂřƃ¦. 
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ÁƔŗŕƊƍ²ƔƈƊÃřƈƔƂƅ§ řƔžŕŰƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ½ƂţśƆƅ ŶœŕŲŗƆƅ Ã£ ªŕŠśƊƈƅ§ řƈƔƂƅ§Ãřƈŕśƅ§ řƔžŕŰƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ½ƂţśƆƅ 
¯§ÃƈƆƅ řƔƅÃƗ§ ƑƂŗƔªŕŠśƊƈƅ§ÃŶœŕŲŗƅ§řƅŕţƓſžÀ²§ÃƆƅ§Ã ±ŸŬ ½ÃŬƅ§ Ãƍ ŕƈ£ŶŠ±ƈƅ§ÁÃ²Ŧƈ  µŦƔŕƈƔž 
¯§Ãƈƅ§ řƔƅÃƗ§ Ã£ À²§ÃƆƅ§ Áŕž©¯ŕƈƅ§123-04 Å°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§Áƈ08-156 ƌƊ£±ƔŮś ƛ ¨ŠƔ ¶ƔſŦś řƈƔƁ Ƌ°ƍ 
±ŰŕƊŸƅ§ ŕƈ À§¯ Á£ ªŕŠśƊƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀƎƆƈŸśŬśŬ ÁƄƈƔ ŕƎŸƔŗ ±ŗƄ£±ŸŬŗ Ã£ ÅÃŕŬƔ Áƈ ÀƎśſƆƄś.  
řſƆƄśÁƈ±żŰ£½ƔƂţśƆƅřƆŗŕƂƅ§řƔžŕŰƅ§řƈƔƂƅ§ÁÃƄśÃřƔƅŕśƅ§ªƛŕţƅ§ƓžÁÃ²Ŧƈƅ§¿ŕŦ¯§:  
ƌŸƔŗ¼ƔƅŕƄśÃ£Ƌ²ŕŠƊ§¼ƔƅŕƄśªŸſś±§ÁÃ²Ŧƈ½ÃŬƅ§ƓžƌŸƔŗ±ŸŬ¶ſŦƊ§ÀÃ²Ŧƈ Ã¨·ŸƈÁÃ²Ŧƈ.  
Ã Ɠž řƅŕţƋ°ƍ ƌƊŕž ¨Ɔ·śƔ ¿ƔŠŬś ©±ŕŬŦ řƈƔƂƅ§ ÁƈŲ ¡ŕŗŷƗ§ Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ¿Ƅ řŸƆŬ ƑƆŷ §¯ţ.  
V- ÀÂƈƒ®Ɔƃ¦ Â ©¦Â®ƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
V-1- ©œŕœŪš¿ƒƒƀř Àƒƈƒ®Ɔƃ¦:  
ÀƔƂś ½ÃƂţƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ Ɠśƅ§ ÁÃƄś ÁÃ¯ŗ ¯œ§Ãž źƆŗƈŗ ©±Ãśŕſƅ§ ƓƆŰƗ§. 
§¡ŕƊŝśŬ§Ã ŕƈƅ ÁÃƄƔ ½ţƅ§ ¿ƔÃ· ¿ŠƗ§ ¿¯ŸƈŗÃ ¯¯ţƈ ƌƅ ±ŝ£ ƌƊŕž ƛ ÀƔƂƔ ÁƔƔţśŗ ªŕƂž¯śƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ŕƈƊ ǔ§Ã ŗƆƒƀƃœŕ 
ŗƒŤƒ°œřƃ¦ . 
1- ©œŕœŪš Àƒƈƒ®Ɔƃ¦ ½ÂƂŬƆƃ¦ Ƒż œƌƄƒŮšř:  
Ɠž řƅŕţ ¿ŕƈśţ§ À¯ŷ ¿ƔŰţś źƅŕŗƈƅ§ řƂţśŬƈƅ§ ¨Ɔ·śƔ ŕƊƍ ř¸ţƜƈ µƂƊƅ§ Å°ƅ§ ¿ŝƈƔ ©±ŕŬŦ Ɠž ¯§±Ɣƙ§ 
¿ƔƄŮśŗ řƊÃ¤ƈ ±œŕŬŦ řƈƔƂƅ§ .Ɠśƅ§ ÁÃƄś řƔÃŕŬƈ řƈƔƂƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕŲſŦƈ ŕƎƊƈ řƈƔƂƅ§ řŸŠ±śŬƈƅ§.  
2- ¿ƒƒƀř ©¦®ƈŪ »ƒ·Âřƃ¦:  
ÀƔƂś Ƌ°ƍ ª§¯ƊŬƅ§ ŗƆƒƀƃœŕ ŗƃ®œŶƃ¦ §°Őž ªƊŕƄ Ƌ°ƍ ª§¯ƊŬƅ§ řƆŠŬƈ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ Áŕž řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ÅÃŕŬś 





ŕƎƈƔƂś¨ŠÃśŬƔŕƈƈ  ©±Ã¯ƅ§řŠƔśƊƑƆŷ±ŦōŗÃ§¿ƄŮŗ±ŝ¤śŕƎƊƗ¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŷ. 
1- ŗƈÂ£Ɔ °őœŪŤƃ¦Â œŕŵƕ¦ 
ƌś¯ŕƈƓžÅ±œ§²Šƅ§Å±ŕŠśƅ§ÁÃƊŕƂƅ§±ŗŠƔ±°ţƅ§Ãř·Ɣţƅ§£¯ŗƈƅŕƂƔŗ·ś718 ±ÃƈƗ§Ƌ°ƍ°Ŧ£řŬŬ¤ƈƅ§
řŗŬŕţƈƅ§±śž¯ƓžŕƎƆƔŠŬś¯Ɗŷ±ŕŗśŷƙ§ÁƔŸŗ ,ªŕƊÃ¤ƈÁƔÃƄśŗ¾ƅ°Ã.Áƈ  ¶ŕſŦƊ§ŕƎƊ£ƑƆŷřƊÃ¤ƈƅ§¼±ŸśÃ





řƊÃ¤ƈƅ§Ã ¨ŠƔ Á£ ¿ŠŬś ·Ƃž §°¥ ÁŕƄ řŬŬ¤ƈƆƅ À§²śƅ§ Ɠƅŕţ) ƓƊÃƊŕƁ Ã£ ±¯Ƃƈ (řŠƔśƊ «¯ţ ŶƁÃ Ɠž 
ƓŲŕƈƅ§ Ã Å°ƅ§ ¨Ɔ·śƔ ¿ŕƈśţ§ ¬Ã±Ŧ ±¯§Ãƈ Áƈ ¿Š£ ¡ŕſ·¥ §°ƍ À§²śƅƛ§ Ã Á£ źƆŗƈ §°ƍ À§²śƅƛ§ ÁƄƈƔ Ƌ±Ɣ¯Ƃś 
řſŰŗ řƔŷÃŲÃƈ.  
¨ŬţÃ ¯Ƅ¤ƈ ±ƔŻ ŕƎżƆŗƈ Ã£ ŕƎƁŕƂţśŬ§ ÁÃƄƔ ÀÃŰŦƓƍ ¡ŕŗŷƗ§ ªŕƊÃ¤ƈž Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§Áƈ 
¼Ɣ±Ÿśƅ§ şśƊśŬƊ ƌƊ£ Áƈ ¿Š£ ¿ƔƄŮś řƊÃ¤ƈ ¡ŕŗŷƗ§ ¯ŗƛ Áƈ ±ž§Ãś ¶Ÿŗ ·Ã±Ůƅ§:1  
- ΎϣΩϧϋ ϥϭϛϳ ϰϠϋ Δγγ΅ϣϟ΍ ϡ΍ίΗϟ΍ ϲϟΎΣ ) ϲϧϭϧΎϗ ϭ΃ ϲϧϣο ( ΔΟϳΗϧ ΙΩΣϟ ˭ϕΑΎγ  
- ΎϣΩϧϋ ϥϭϛϳ ϥϣ ϝϣΗΣϣϟ΍ ˭ϡ΍ίΗϟϻ΍΍Ϋϫ˯ΎϔρϹΎϳέϭέο΍έϣ΃Ωέ΍ϭϣϥϭϛϳϥ΃ 
- ϪΑΎϗϭΛϭϣ΍έϳΩϘΗϡ΍ίΗϟϻ΍΍ΫϫέϳΩϘΗΑϡΎϳϘϟ΍ϥϛϣϳΎϣΩϧϋ . 

Ɠž řƔŕƎƊ ¿Ƅ ©±Ã¯ ƛ ¯ŗ Áƈ řŸŠ§±ƈ ªŕƊÃ¤ƈƅ§ Ã ÀƔƔƂśƅ§ ¿¯ŸƔ Ƒśţ ³ƄŸƔ ¿Ųž£ ±Ɣ¯Ƃś Ɠž §°ƍ ťƔ±ŕśƅ§ ŕƈƆž 
ÁƔţś řƊÃ¤ƈƅ§ ¯Ɣ²ś ŕƎśƈƔƁ ¿Ƅ řƊŬ řƅƛ¯ŗ ¿ƈŕŷ Áƈ²ƅ§ .§±ƈƗ Å°ƅ§ ¨ŠÃśŬƔ ¯Ɣ¯ţś ¼¯Ǝƅ§ Áƈ řƊÃ¤ƈƅ§ ­ÃŲÃ¿Ƅŗ. 
ªŕŗŕŬţƅ§ƓžƜŰ£ƌŠ§±¯¥ÀśŕƎƆţ£ÁƈƓśƅ§ªŕƂſƊƅ§Ɠžƛ¥¡ŕŗŷƘƅřƊÃ¤ƈÅ£¿ƈŸśŬƔƛŕƈƄ.  
2- µÂ°ƀƃ¦ Â ÀÂƒ®ƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Ã°Ťƕ¦ 
¯Ɗŷ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ¶±Ƃƅ§ Ã£ «Ã¯ţ ÁƔ¯ƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿ŠŬƔ ŕƔŗŬŕţƈ řſƆƄśƅŕŗ Ɠśƅ§ ¿ŝƈśŗƒƀƒƀšƃ¦ ŗƆƒƀƃ¦ 
řƔƅŕƈƅ§ ÀÃŰŦƅ§ ÀÃƂś¡ŕƊśƁƛ§ ¯ŸŗÃŕƍ°ƔſƊś ¯ƊŷřƂţśŬƈƅ§řŸŗŕśƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§­±·¯ŸŗÀƆśŬƈƅ§ƓžŕŰƅ§¿ŗŕƂƈƆƅ
¨ŬţŗƂƄřƌƆƃ¦ŗŽƄƂřƃ¦ Ã řƆŝƈśƈƅ§ Ɠž ¯ƊŷƓƅŕƈƅ§ÀŰŦƅ§ÀƔƔƂśƌŗÀƔÅ°ƅ§źƆŗƈƅ§ƌŠ§±¯¥  ƓƆŰƗ§ªŕŗŕŬţƅ§Ɠž
 ŕŲſŦƈ ŕƎƊƈ ª§¯Ɣ¯Ŭśƅ§ Áƈ ¿ŰƗ§ ŕžŕŲƈ ŕƎƔƅ¥ Ã£ ŕŲſŦƈ ŶƈŠƈƅ§¾Ɯśƍƛ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ½±ſƅ§ ÁƔŗ źƆŗƈƅ§ 
ƓƆŰƗ§ Ã źƆŗƈƅ§ ƌƁŕƂţśŬ§¯Ɗŷ2ÀƔƔƂśƓśƅ§ÃÅ±ŕŠśƅ§¿ƈŕŸśƅ§¶§±ŻƗŕƎś²ŕƔţªƈśƓśƅ§ÀÃŰŦƅ§¡ŕƊŝśŬŕŗ
řƔƂƔƂţƅ§ŕƎśƈƔƂŗ. 
¼ƔƅŕƄś¬±¯śÃ)¯œ§Ãſƅ§ (řſƆƄƓžªŠƈ¯£ §°¥ ŕƎƔž řŗś±śƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƊŬƆƅ řƔƅŕƈ¡ŕŗŷōƄªŕŗŕŬţƅ§Ɠž¶Ã±Ƃƅ§
řƔŗŬŕţƈƅ§řŠƅŕŸƈƆƅŕƂŗ·¿ŰƗ§)řƆƔ¯ŗƅ§ (¼ƔƅŕƄśşƈ¯ś«ƔţŕƎŗµŦ±ƈƅ§)¯œ§Ãž (©±ŮŕŗƈřŗÃŬƊƈƅ§¶§±śƁƛ§
§ÁƈřƆƔÃ·©¯ƈ¨Ɔ·śƔ¿Ű£¬ŕśƊ¥Ã£¡ŕƊŗÃ£¡ŕƊśƁƛ§Ƒƅ¥±ƔŲţśƅ)Áƈ±ŝƄ£12 ±ƎŮ (Ã£¿ƈŸśŬƔÁ£¿ŗƁ
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§19±œ§²Šƅ§2009 µ14.  
2 -µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ14.  







- ¶Ã±Ƃƅ§ÃřƔž±Űƈƅ§ªŕžÃŮƄƅ§ƑƆŷřƔś±śƈƅ§¯œ§Ãſƅ§  
- Áŷřŗś±śƈƅ§ řƂţƆƈƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§¾Ɯśƍ§¾ƅ°ƄÃ¶Ã±ƂƅŕŗřƂƆŸśƈƅ§ ¯Ɣ¯Ŭśƅ§Ã£±§¯Űƙ§ª§ÃƜŷ¾Ɯśƍ§
¶±Ƃƅ§°ƔſƊś 
- řƔƅŕƈƅ§¡ŕŗŷƗ§ƓƆƔÃƈśƅ§±ŕŠƔƙ§ªŕƔƆƈŷŕƎƔŲśƂśƓśƅ§ 
- ¯œ§Ãſƅ§¼ƔƅŕƄśƅřƆŝŕƈƈªƊŕƄ§°¥řƔŗƊŠƗ§ªƜƈŸƅŕŗ¶Ã±Ƃƅ§ÁŷřŠśŕƊƅ§¼±Űƅ§½±§Ãž.    
ŠƒŰÂř µŶŕ ©œšƄ¶ŮƆƃ¦ ŗƀƄŶřƆƃ¦ µÂ°ƀƃœŕ  
- ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒƆŪƙ¦: Ɠƍ źƆŗƈƅ§ Å°ƅ§ Áƈ ƌƅƜŦ ¨Ŭţś ¯œ§Ãſƅ§. 
- °ŶŪ °¦®ŮƗ¦: Ãƍ źƆŗƈƅ§ ¹Ãž¯ƈƅ§ Áƈ ¼±· ÁƔŗśśƄƈƅ§ Ƒƅ¥ ±¯Űƈƅ§. 
- °ŶŪ ®ƒ®Ūřƃ¦: ¿ŝƈƔ źƆŗƈƅ§ ¯¯Ŭƈƅ§ Áƈ ¼±· ¶±śƂƈƅ§ Ɠž ťƔ±ŕś ½ŕƂţśŬƛ§. 
- Â¨ƚŵ °¦®ŮƗ¦: Ɠƍ ½±ſƅ§ ÁƔŗ řƈƔƂƅ§ řƔƈŬƛ§ Ã ±ŸŬ ±§¯Űƙ§. 
- Â¨ƚŵ ®ƒ®Ūřƃ¦: ¿ŝƈś ½±ſƅ§ ÁƔŗ ±ŸŬ ¯Ɣ¯Ŭśƅ§ Ã řƈƔƂƅ§ řƔƈŬƛ§  Ƌ°ƍ ª§ÃƜŸƅ§ ¿ŝƈś ¡ŕŗŷ£ řƔžŕŲ¥ ¶±ƂƆƅ 
¹²Ãś ©¯ŕŷ ƑƆŷ ±ƈŷ ¶±Ƃƅ§ Ɠž ªŕƄƜśƍ§¿ƄŮ .
3-  œŕŵƕ¦¿ƒƒƀř ŗƒƃœƆƃ¦©œŞÂřƈƆƃ¦Â :  
ªŗś±śƓśƅ§řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅŕŗ½ţƆśÃÁƈ²ƅ§¡ŕŲƂƊƛ ŕŸŗśÁŕŗŬţƅ§ƓžřƔƅŕƈƅ§ªŕŠÃśƊƈƅ§Ã¡ŕŗŷƗ§°Ŧ¤ś
ŕƎƅƜŦ¯œ§Ãſƅ§ŕƈ£ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠśƅ§ ¨ś±śƔ ŕƎƊŷ ¿ƔŠōś Ŷž¯ƅ§ ¡§ÃŬ řţÃƊƈƈƅ§ Ã£ ¿Űţśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ ·Ã±Ůŗ ¿Ɓ§ Áƈ 
·Ã±Ů ½ÃŬƅ§ ¬±¯śŗƒƀƒƀšƃ¦œƌřƆƒƀŕ ½±ſƅ§Ã¿ƔŠōśƅ§§°Ǝƅř·ŗś±ƈƅ§řƔƅŕƈƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§Ã£Ɠƅŕƈƅ§¬ÃśƊƈƅ§­±·¯Ÿŗ
Ã£ƌƔƆŷ¿Űţśƈƅ§¶±ƂƆƅ řƔ±Ɣ¯Ƃśƅ§ řſƆƄśƅ§¨ŬŕƊśƓśƅ§ řƔƆƈŸƆƅ řƔƂƔƂţƅ§ řƈƔƂƅ§Ã¿ŗŕƂƈƆƅřƔƈŬƛ§řƈƔƂƅ§ÁƔŗ
¡ŕŗŷōƄªŕŗŕŬţƅ§Ɠž¬±¯Ɣ­ÃƊƈƈƅ§Ŷœŕŗƅ§ªŕŗŕŬţƓžřƔƅŕƈªŕŠśƊƈƄÃÅ±śŮƈƅ§ªŕŗŕŬţƓžřƔƅŕƈ.2  
ŕƈ£¾Şƕ¦ ŗƄƒÂ¶ƃ¦ ®ÂƀŶƃ¦ Àŵ ŗŞřœƈƃ¦©œŞÂřƈƆƃ¦ Â  œŕŵƕ¦  )řƔƅŕƈª§ÃƊŬª¯ŷ¿ƆŦśś¯ÃƂŷƓƍ (
řƔƆƈŸƅ§²ŕŠƊ§³ŕƔƂƈŗÃŶŗŕśśƅŕŗřƔŗŬŕţƈřŠƔśƊ±Ɣ±ţś½Ɣ±·Áŷ¿ŠŬśž)À¯Ƃśƅ§řƂƔ±·¨Ŭţ¿ƔŠŬśƅ§(§° ǔ§Ã
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ14.  
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ15.  
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¾ƅ° ±°Ÿś  Ɯƈśţƈ ŕƎƆƔŰţś ÁÃƄƔ Ɠśƅ§ Ã řśŗŝƈƅ§ ¡ŕŗŷƗ§ ¿¯ŕŸƔ źƆŗƈŗªŕŠÃśƊƈƅ§ Ã ¡ŕŗŷƗ§ ¿ŠŬś ƌƊŕž )
Àŕƈśƙ§řƂƔ±·¨Ŭţ¿ƔŠŬśƅ§(Ã£ƌśŕŠśƊƈ¹ÃƈŠƈ½ÃſƔŬ¯ƂŸƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§¹ÃƈŠƈÁ£ŶƁÃś§°¥ ±¯Šƅ§ťƔ±ŕśƓžÃ 
ŗ ¯ƔŰ±ÁƔÃƄśƑƅ§ ōŠƆƔƌƊōžťƔ±ŕśƅ§¾ƅ°ƓžřžÃ±ŸƈÃ£řœ±ŕ·«¯§Ãţ¹ÃƁÃ¯ƂŸƆƅřƔƅŕƈŠƙ§ ©±ŕŬŦƅ§½ÃſƔŕƈ
řƔŗŬŕţƈƅ§ªƜƔŠŬśƅ§¯ŸŗřţŲÃƈƅ§±ƔŻ.1    
4- §ő¦°Űƃ¦ ŗƄŞ£Ɔƃ¦:  
²Ƅ±ś řƂƔ±· ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ À§²śƅƜƅ ƑƆŷ ¼Â°ż ©ƒſÂřƃ¦ Ɠśƅ§ ¿ŝƈś ½Ã±ſƅ§ ÁƔŗ ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒŕƒ°Űƃ¦ 
ÃŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Ɠśƅ§ ōŮƊś Ɠž ©±śž ©¯ţ§Ã ³ƄŸƊśÃ Ɠž ©±śž Ã£ ±ŝƄ£ řƂţƛ. )«Ɣţ Á£ ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒŕƒ°Űƃ¦ Ɠƍ 
řŠƔśƊƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ©¯¯ţƈ ŕƂžÃ ¯ŷ§ÃƂƆƅ řƔŗƔ±Ųƅ§ ¯ƆŗƆƅ Ã ŢƈŬś ¨ŕŬţŗ źƆŗƈ řŗƔ±Ųƅ§ řŗÃƆ·ƈƅ§( ŕƈ£ 
)ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ƓƎž ¨ŬŕƊś řŠƔśƊƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ŗƁ řŗƔ±Ųƅ§ Ã ŢƈŬś ¨ŕŬţŗ Œŗŷ Ã£ şśŕƊ řŗƔ±Ųƅ§ Ã 
ÅÃśţś ƑƆŷ řŗƔ±Ųƅ§ řƔƅŕţƅ§ Ã řŗƔ±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§.( 
ŕƈƊƔŗ ²Ƅ±ś řƂƔ±· řƔƊ§²Ɣƈƅ§ À§²śƅƜƅ ƑƆŷ ¼Â°Žƃ¦ ŗřſ£Ɔƃ¦ Ɠśƅ§ ÁÃƄś ÁƔŗ ¨®ŵœƀƃ¦ ŗƒŕƒ°Űƃ¦ ¿ŰƗ Ã£ À§²śƅ§ řƈƔƁÃ 
¾ƅ° ¿ŰƗ§ Ã£ À§²śƅƛ§ řƆŠŬƈƅ§ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ .) «Ɣţ Á£ ¨®ŵœƀƃ¦ ŗƒŕƒ°Űƃ¦ ¿ŰƗ Ã£ À§²śƅ§ Ɠƍ źƆŗƈƅ§ Å°ƅ§ Ä²ŸƔ 
¾ƅ°ƅ ¿ŰƗ§ Ã£ À§²śƅƛ§¶§±ŻƘƅ řƔŗƔ±Ųƅ§.( 
- ŗƒŕƒ°Ű©œƆ¦±řƃ¦ ŗƄŞ£Ɔ ¨ŬŕƊś źƅŕŗƈ ¨œ§±Ųƅ§ Ɠśƅ§ Ŷž¯śŬ ¿ƜŦ ª§±śſƅ§ ŕƈƊƔŗřƂţƜƅ§ Ɠƍ ªōŮƊ řŠƔśƊ 
ªŕƔƆƈŷ ªƂƂţ ¿ƜŦ ª§ÃƊŬ řƂŗŕŬ Áƈ ŕƎŲ±ž. 
- ŕƈ£ ¾ÂŮ¢ ŗƒŕƒ°Ű ŗƄŞ£Ɔ ¿ŝƈśśž Ɠž źƅŕŗƈ ¨œ§±Ųƅ§ Ɠśƅ§ ¿ŰţśƔŬ ŕƎƔƆŷ ª§±śſƅ§¿ƜŦ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ŕƈƊƔŗ 
Ɠƍ řŠƔśƊ ªŕƔƆƈŷ ª§ÃƊŬ řƂŗŕŬ µŕƂƊƚƅ.Ã ¿ŠŬś ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ¡§ÃŬ ªƊŕƄ ¿ÃŰ£ À£ ÀÃŰŦ Ɠž 
řƔŕƎƊ ©±śſƅ§ ¿Ƅŗ ½Ã±ſƅ§. 
5- ®ÂƀŶƃ¦ ŗƒ°œŞƒƙ¦ 
¼±ŸƔ ¯Ƃŷ ±ŕŠƔƙ§ ƌƊōŗ  )¼š ¾œƆŶřŪ¦ ¾Ů¢ ¾ŕœƀƆ ®ƒ®Ūř Â¢ ŗŵÂƆŞƆ ©¦®ƒ®Ūř( Ã ²ƔƈƔ ÁƔŗ: 
- ®ƀŵ °œŞƒƗ¦ ƑƄƒźŬřƃ¦ )Ä®œŶƃ¦:(¦Å°ƅ ÀśƔ ƌƔž ½ŕſśƛ§ ÁƔŗ ±Š¤ƈƅ§ Ã ±ŠōśŬƈƅ§ ƑƆŷ źƆŗƈ ÁƔŸƈ ½ſśƈ ƌƔƆŷ 
¿ƜŦ ©±śž ±ŕŠƔƙ§ ÁÃƄƔ řŗŕŝƈŗ ¼Ã±Űƈ ƌƆƈţśƔ ¿ƜŦ±ŠōśŬƈƅ§ ©±Ã¯ƅ§ Ã ¯§±Ɣ¥ řŗŬƊƅŕŗ ±Š¤ƈƆƅ.
- Â ®ƀŵ °œŞƒƗ¦ ƑƄƒÂƆřƃ¦: Å°ƅ§ ¿ÃţƔ ±Š¤ƈƆƅ ±·ŕŦƈ Ã ŶžŕƊƈ ¿ŰƗ§ ±Š¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ±ŠōśŬƈƅ§ ¯Ÿŗ ¡ŕƎśƊ§ 
©¯ƈ ¯ƂŸƅ§ Ã£ Á£ ÁÃƄƔ ±ŠōśŬƈƆƅ ½ţƅ§ Ɠž ¡§±Ů ±ŠōśŬƈƅ§¿ŰƗ§ Ɠž řƔŕƎƊ ©¯ƈ ¯ƂŸƅ§ ¿Ɓōŗ Áƈ ƌśƈƔƁ 
                                                             
1 - ÁÃ±Ŧ§ÃƓŬ§Ã±¯ Ã¯ŸŬƈƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ŗƈ°œƀƆSCF ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆŕISA/IFRSƓƈƆŸƅ§±ƈś¤ƈƅ§
¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§  ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ±ŕŠśƅ§Ã- řƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ– 
±œ§²Šƅ§29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ2011.µ5.  
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řƅ¯ŕŸƅ§1.ª§±ŕƈŝśŬƛŕž ¿Űţśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ Ɠž ±ŕ·¥ µÂ°ƀƃ¦ ŗƒ°œŞƒƙ¦ ¿ŠŬś ÁƈŲ Ã¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§ 
)ÁÃƔ¯ řƔƅŕƈ( řƈƔƂƅŕŗ ¿ƁƗ§ ÁƔŗ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ã řƈƔƂƅ§ řƊƔţƈƅ§ ½ſśƈƅ§ª§¯Ɣ¯ŬśƆƅ ŕƎƔƆŷ ¨Ŭţ ¯ƂŸƅ§ . Ã 
¾Ɯśƍƛ§ ¿ŠŬƔ ÁƈŲ ªŕžÃ±Űƈƅ§ §°¥ ÁŕƄ ±ŕƈŝśŬƛ§ řŬŬ¤ƈƆƅ¾Ɔƈ ·±Ůŗ2 :
- Á£ Å¯¤Ɣ ±ŕŠœśŬƛ§ ¿ƂƊƅ řƔƄƆƈ ¿ŰƗ§ ±ŠōśŬƈƆƅ.
- Á£ ÁƈŲśƔ ¯Ƃŷ ±ŕŠœśŬƛ§ ½ţ ±ŕƔśŦ§ ±ŠōśŬƈƆƅ Ɠž ¡§±Ůƅ§ ±ŸŬŗ ½ſśƔ ƌƔƆŷ.
- Á£ ÁÃƄś ©¯ƈ ±ŕŠœśŬƛ§ řƔÃŕŬƈ řŗŬƊƅ %75 Ã£ ±ŝƄ£ Áƈ ±ƈŸƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ¿ŰƘƅ ±ŠōśŬƈƅ§.
- Á£ ÅÃŕŬś řƈƔƂƅ§ řƔƅŕţƅ§ ªŕŷÃž¯ƈƅ ±ŕŠƔƙ§ Ã£ ¯Ɣ²ś Áŷ% 90 Áƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ¿ŰƗ
  
VI- ¿ő¦ÂƀƄƃƑƆƚŵƙ¦ÃÂřšƆƃ¦ÀƒŪšřƑżƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂ¿ƒƒƀřƃ¦®ŵ¦Âſ©œƒŕœŞƒ¦
ŗƒƃœƆƃ¦ :  
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§  ½žÃÀƔƔƂśƅ§¯ŷ§ÃƁ¿ÃţƌƔƅ§½±·śƅ§Àś ŕƈ¿ƜŦÁƈSCF Áƈ½ƈŸƈ¿ƄŮŗ
½ŗŬŕƈƔžŕƎƅŕƊƁ±·śƓśƅ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§±ŰŕƊŷÀƔƔƂśƓž¯Ɣ¯Šƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƍ±Ɓ£Ɠśƅ§ÀƔƔƂśƅ§½±·Ƒƅ¥½±·śƅ§¿ƜŦ
 ·ŕŮƊƅ§ řƔ±§±ƈśŬ¥ £¯ŗƈ ¯ŠƊ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƍ±Ɓ£ Ɠśƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§ Áƈ Á£ ŕƈƄcontinuité de  
l’exploitation   ¿ÃƂƅ§Ƒƅ¥ŕƊ¯ÃƂƔŕƈ§°ƍÃ řƔ¯ŕŰśƁƛ§¼Ã±¸ƅ§ÁŕŗŬţƅ§Ɠž°ŦōśÁ£¨ŠƔřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§Á£
řŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊ±§±ƈśŬ§½ƔƂţśÃ£¯ŗƈƅ§ §°ƍ½ƔƂţś¿Š§ÁƈřƔƅŕƈƅ§Ã.¨ŠƔ£¯ŗƈƅ§ §°ƍ½ƔƂţś¿Š£ÁƈƌƔƆŷÃ
řƔƁ§¯Űƈƅ§ÃřƔƁÃŝÃƈƅŕŗ²ŕśƈśřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§±ŰŕƊŷÀƔƁƑƆŷ .  
±Ƅ°ƊÃƈśƊśřŗŬŕţƈƅ§ƓžÀƔƔƂśƅ§½±·Á£ÁƔśŗ±ŕƂƈƑƅ§Ɠ:3  
- ŗƒƂƒŪƚƂƃ¦ ŗŕ°œƀƆƃ¦: Á£ Ä±ś řŗŬŕţƈƆƅ  řƔƄƔŬƜƄÃƔƊƅ§ Ã řƔƄƔŬƜƄƅ§ řŬ±¯ƈƅ§ Áƈ řƈŷ¯ƈ ƓƍÃ
řƔŦƔ±ŕśƅ§řƈƔƂƅ§ƑƆŷřƔƊŗƈřŗŬŕţƈƅ§)řƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§( 
- ŗśƒ®šƃ¦ ŗŕ°œƀƆƃ¦ :řƔƅŕţƅ§řƈƔƂƅ§ƑƆŷřŗ±ŕƂƈƅ§Ƌ°ƍÀÃƂśvaleur actuelle±ŝƄ£řƈƔƂƅ§Ƌ°ƍ¯ŸśÃ
¹ÃƊś »»»»ƅřƈƔƂƅ§©¯ŷŕƁ¨Ŭţ¨ŬţśÃBonbright )1937 (řŝƔ¯ţƅ§řŬ±¯ƈƆƅ.  
                                                             
1 - ÀƔ±Ƅƅ§¯ŗŷÅŕƊŮ »ƒƒƂřŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆ¼żÂŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦ Ɠž©±ÃŮƊƈ±ƔŻ±śŬƔŠŕƈřƅŕŬ±ŠƈŕřŸ ţƅ§ŕ¬
ŦƅŲ±ŕŗƊśř µ95.  
2 - ¯ƅŕƊÃ¯ ÃŬƔƄ Å±ƔŠ ªƊŕŠƔÃ řƈŠ±ś ¯ƈţ£ ¯ƈŕţ ¬ŕŠţŗŕŪœšƆƃ¦ ŗ¶ŪÂřƆƃ¦ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ 552 . 
3 -Bernard Apothéloz et autre , Maitrise l’information comptable, volume2,4 édition, presses 
polytechniques et universitaires romandes, Lausanne,2008, P223 
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řŬŬ¤ƈƅ§ŶƁ§ÃŶƈ)řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ )Ã£ řſƆƄśƅ§ řƔƅŕţƅ§( řƈƔƂƅ§ ²ŕŠƊƚƅ )Ã£ řƈƔƂƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§(řƈƔƂƅ§ řŝ¯ţƈƅ§ )Ã£ řƈƔƁ 
řŸſƊƈƅ§( (1. ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§ƓžªƊŕƄƓśƅ§¿ƄŕŮƈƅ§¶ŸŗřŠƅŕŸƈƅ  . 
řƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§£¯ŗƈƑƆŷƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§¯ŕƈśŷ§Á¥)¡ŕƊśƁƛ§řſƆƄśÃ£¡§±Ůƅ§řſƆƄś (§°ƍÁ£ÀŻ±
¨ƆŻ£Ɠž Ŷŗ ¿ÃƈŸƈ £¯ŗƈƅ§řƈ¸ƊƗ§ ±ƂƔ řƔŦƔ±ŕśƅ§ řſƆƄśƅ§ £¯ŗƈ ÁŐž¼Ã±Ÿƈ Ãƍ ŕƈƄÃ ÀƅŕŸƅ§ Ɠž řƔŗŬŕţƈƅ§
ſƆƄś Ã£¡ŕƊśƁƛ§ řſƆƄś³ŕŬ£ƑƆŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ±ŰŕƊŷ¼ƆśŦƈ¿ƔŠŬśŗ ř¬ŕśƊƙ§¡§±Ůƅ§ ©ÃƁªŕŗŝ¶§±śž§ Ŷƈ 
ƓŗŬŕţƈƅ§³ŕƔƂƅ§ƓžřƆƈŸśŬƈƅ§¯ƂƊƅ§©¯ţÃƅ.2  
                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, P12. 
2 -¼ÃƊŮ¨ƔŸŮŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆŴƆ°ő¦±Şƃ¦Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃ®ƒ®Şƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¶¶ŤƆƃ¦¼ż¦ÂřÃ®ƆřƆŠƈřƔƈƔ¯ŕƄƛ§
¯¯Ÿƅ§¾±ŕƈƊ¯ƅ§ƓžřƔŗ±Ÿƅ§42008µ191.  



















Bernard Apothéloz et autre , Maitrise l’information comptable ,P223 έΪμϤϟ΍:  




 ƑƆŷ ŕƍ¯ŕƈśŷƛ  řƔƊƜƂŷ ±ƔŻª§±§±Ƃƅ§±ŕŸŬƗ§ ©¯ŕŷ¥ ƓżŗƊƔ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ ±ŰŕƊŷ Áƈ ¯Ɣ¯Ÿƅŕž řƔŦƔ±ŕśƅ§
ÃřƔƊƜƂŷ±ŝƄ£½œ§±·ŗŕƎƈƔ¯ƂśƋ¯ŕŮ±  ƓƈŦŲśƅ§¯ŕŰśƁƛ§ŶƈƑŮŕƈśś.1 
ÁƈÃƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§ªƎŠ§ÃƓśƅ§µœŕƂƊƅ§¶ŸŗşƅŕŸƔƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§¡ŕŠ¯Ƃž ƌƔƆŷÃ
Ɗƈ±Ƅ°ƊƓśƅ§ÃŕƎƊƈşśƊƔŕƈÃÀŦŲśƅ§¿ƄŮƈŕƎƊƔŗŕƎ:  
ƙÂ¢  :°ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ °Ůœƈŵ ŗƆőœſ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦: ŕƈŗ ƌƊ£ ÀśƔ řŗŬŕţƈƅ§ ½žÃ £¯ŗƈ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Å°ƅ§ 
¿ƍŕŠśƔ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ ¯ÃƂƊƆƅ ÁŐž ¯ÃƊŗ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ±ŝōśś ©±ƍŕ¸ŗ ÀŦŲśƅ§2 ±Ƅ°ƊÃ:   
- ¾ÂŮƕ¦ ŗřŕœśƃ¦ : ±Ǝ¸ś ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Ɠž řƈœŕƁ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ã ©ŕƊśƂƈƅ§ ¯Ɗƈ ©±śž řƆƔÃ· řƈƔƂŗ řƔŗŬŕţƈ 
)řƔ±śž¯ (¯Ÿśŗś §±ƔŝƄ Áŷ ŕƎśƈƔƁ řƔƂƔƂţƅ§ řŠƔśƊÃ ¾ƅ°ƅ ōŮƊƔ ½±ŕž ±ƔŗƄ ÁƔŗ řƈƔƂƅ§ řƔ±śž¯ƅ§ ª§¯ÃŠÃƈƆƅ 
ŕƎśƈƔƁÃ řƔƅŕţƅ§.  
- ½ƚřƋƙ¦: À¯ŷ řƔŕſƄ ·ŕŬƁ£ ¾Ɯśƍƙ§ ¿§¯ŗśŬƛ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ ¿ÃŰōŗ ©¯Ɣ¯Š ŕƎƅ ³ſƊ ©ÃƂƅ§ řƔŠŕśƊƙ§ 
¿ÃŰƘƅ řƈƔ¯Ƃƅ§ ÁƗ ·ŕŬƁ£ ¾Ɯśƍƙ§ řƔÃƊŬƅ§ ªŗŬţ ƑƆŷ ³ŕŬ£ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ řŲſŦƊƈƅ§ 
¿ÃŰƘƅ řśŗŕŝƅ§ ¾Ɯśƍƙŕž Áƈ řƔţŕƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ŸƔ ŕŰƔŰŦś Áƈ ¿Š£ ¹ŕŠ±śŬ§ źƆŗƈƅ§ ½ſƊƈƅ§ Ɠž 
¡§±Ů ¿ŰƗ§ ¾ƅ°Ã řƆƔ· ©¯ƈ ƌśŕƔţ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ À²ƆśŬƔ ¹ŕŗś¥ Å£± ±Ƅſƈƅ§ Rives-Lange Å°ƅ§Ã ¯Ƅ£ 
ƑƆŷ ©±Ã±Ų řžŕŲ¥ ªŕƄƜśƍ¥ řƔƆƔƈƄś ªŕƄƜśƍƚƅ  řŗÃŬţƈƅ§ ¯ƁÃ ½Ɔ·Ɣ ŕƎƔƆŷ řƔƈŬś ªŕƄƜśƍ¥ 
řƔœŕƊŝśŬ§ řƔżŗ ©¯ŷŕŬƈƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯Šś ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ ÁƈÃ Àŝ ř¸žŕţƈƅ§ ƑƆŷ ƑƊŸƈƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ řƈœŕƂƅ 
řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ƌ°ƍÃ ªŕƄƜśƍƙ§ řƔƆƔƈƄśƅ§ ¿Ŧ¯ś ÁƈŲ ªŕžÃ±Űƈƅ§ řƔœŕƊŝśŬƛ§ ŕƈƄ Á£ Ƌ°ƍ ªŕƄƜśƍƙ§ ¯Ɓ 
ƛ ÀŰŦś Áƈ Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ Ǝŗ¼¯ ŶƔŠŮś ªŕƄ±Ůƅ§ ƑƆŷ ¹ŕŗś¥ §°ƍ ¨ÃƆŬƗ§ ¿ƔŠŸśƅŕŗ Ɠž 
¨ŕŬţ ªŕƄƜśƍƙ§ ¿ƜŦ ©±śž ÀŦŲśƅ§.3 
- ÀÂ±ŤƆƃ¦:  ²ƔƈśƔ ÁÃ²Ŧƈƅ§ À¯Ÿŗ ƌœŕƂŗ ©±śž řƆƔÃ· ¿Ŧ§¯ řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ¯¯Šśƅ§ Ã řƄ±ţƅ§ ©±ƈśŬƈƅ§ Ɠśƅ§ 
ƛ ŢƈŬś ¹ŕŬśŕŗ ½±ŕſƅ§ ÁƔŗ ƌśſƆƄś řƔŦƔ±ŕśƅ§ ƌśƈƔƁÃ řƔƅŕţƅ§ Ɠž ¿¸ ¹ŕſś±ƛ§ ¡Ɠ·ŗƅ§ ±ŕŸŬƘƅ ¯ŸśŗśÃ 
                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ191 .  
2  - ¯ƈţ£ ¯ƔŕƁ ±ÃƊ ÁƔ¯ƅ§Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ:§ƒƃœŪƕ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ŗŞƃœŶƆƃ °ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ƑƂśƆƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ¿Ãţ
ŶƁ§Ã ½ŕž¢Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©±ƔżŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã Ɠž ±œ§²Šƅ§05-06 Åŕƈ2013řŸƈŕŠ µÅ¯§Ãƅ§5.  
3 - ¯ƈţƈƓŬƔÃƄŗƒ°ő¦±Şƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦ƑżŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦ƏƄŵƑƃœƆƃ¦¿ŤŰřƃ¦°œś¡©±ÃŮƊƈ±ƔŻ±śŬƔŠŕƈřƅŕŬ±
©±ƄŬŗ±ŲƔŦ¯ƈţƈřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷƓž2011 µµ53-55.  
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ŕƎƊŷ §°¥ ªƆŰţ ª§²ſƁ řŸƔ±Ŭ Ɠž ±ŕŸŬƗ§ ƌƔƆŷÃ Áƈ ±ƔŻ ÁƄƈƈƅ§ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ 
ÀƔƔƂśƅ ÁÃ²Ŧƈƅ§ ¾ƅ°ƅÃ À¯ŷ ¿Ɣ¯Ÿś ƓƅŕƈŠ¥ řƈƔƂƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ÁÃ²ŦƈƆƅ ÁƄƈƔ Á£ ¯ÃƂƔ Ƒƅ¥ ¶ŕſŦƊ§ ƌśƔƈƄ 
řƔ¯ŕƈƅ§ ÁƈÃ Àŝ ¿ƄŮƔ ±·Ŧ «Ã¯ţ ©±ŕŬŦ řƔ¯ŕƈ řƈƎƈ. 
- ¼Âƀšƃ¦: ¨ś±śƔ ƑƆŷ ©²ŕƔţ ¿ÃŰƗ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ¿ƜŦ ©±śž ¹ŕſś±ƛ§ Ɠž ÄÃśŬƈƅ§ ÀŕŸƅ§ ±ŕŸŬƘƅ ±œŕŬŦ 
Ɠž ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§. 
œƒƈœś  :°ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ °Ůœƈŵ ¾Â®Ş §œŪš ŝőœřƈƃ¦ :Å¯¤Ɣ ¿ƍŕŠś ±Ɣżśƅ§ Ɠž ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ ¯ÃƂƊƆƅ Ƒƅ¥ 
ª§±Ɣŝōś ƑƆŷ ¿Ã¯Š ¨ŕŬţ şœŕśƊƅ§ §°ƍÃ ŕƈƄ ƓƆƔ :  
- ®¦®Ū §ő¦°Ű ƏƄŵ ¬œŕ°¢ ŗƒ°ÂŮ: Ɠž ¿¸ £¯ŗƈ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ±Ǝ¸ś ª§¯§±Ɣƙ§ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
§±ŗŸƈ ŕƎƊŷ ©¯ţÃŗ ¯ƂƊƅ§ řƔƅŕţƅ§ ¿ƜŦ©¯œŕŬƅ§ ÀŕŸƅ§ ŕƈƊƔŗ ŕƎƆŗŕƂś ¶Ÿŗ ªŕžÃ±Űƈƅ§ ¾ƜśƍƙŕƄ řſƆƄśÃ 
ªŕŸƔŗƈƅ§ Ɠśƅ§ ±Ǝ¸ś §±ŗŸƈ ŕƎƊŷ ª§¯ţÃŗ ±ƔŻřƔ¯ƂƊ řƆŝŕƈśƈ Ɠƍ ·ƔƆŦ Áƈ ª§¯ţÃƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ª§±śſƅ 
řƂŗŕŬ ©¯œŕŬƅ§Ã ¿ƜŦ ÀŕŸƅ§ ƑśţÃ ÀśƔ ³ŕƔƁ ¹Ã±Ůƈƅ§­ŕŗ±£ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ÀƔƆŬ ƓżŗƊƔ ŕƎƆƔ¯Ÿś ±ƔŗŸśƆƅ 
ŕƎƊŷ ŕƈŗ ŕƎƆŗŕƂƔ Áƈ ŶƆŬ ªŕƈ¯ŦÃ ªƈ¯ŦśŬ§ Ɠž ¿ÃŰţƅ§ ¿ƔŗŬ ƑƆŷ ª§¯§±Ɣƙ§ À¯ŦśŬƔÃ §°Ǝƅ 
¶±żƅ§ ¯ţ£ ÀŕƁ±Ɨ§ řƔŬŕƔƂƅ§ řƈŕŸƅ§ Ã£ ÀŕƁ±Ɨ§ řƔŬŕƔƂƅ§ řŰŕŦƅ§ ¿Ƅ ¿Ɣ¯Ÿśƅ © ±¯ſƈ Áƈ ª§ ±¯ſƈ 
ªŕžÃ±Űƈ ª§¯§±Ɣ ǔ§Ã ©ōŮƊƈƅ§ ³ŕƔƂƅ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ƓžŕŰƅ Ţŗ±ƅ§. Á ǔ§Ã ¹ŕŲŦ¥ ­ŕŗ±Ɨ§ řƂƂţƈƅ§  ÆŕƂžÃ 
³ŕŬƗ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ¨œ§±ŲƆƅ ƓƊŸƔ ŕƔœ²Š ¿ƈţś ³£± ¿ŕƈƅ§ Ƌ°ƍ Ŷ·śƂśÃřŗƔ±Ųƅ§ ƌƊƈ ©ÃƜŷ ÃƍÃ 
±ƈ£ ÀŬśƔ ©±Ã·Ŧƅŕŗ ƌƊƗ ƓƊŸƔ ¶Ɣ±Ÿś ³£± ¿ŕƈƅ§ µƂƊƆƅ ¶Ɣ±ŸśÃ řƄ±Ůƅ§ ±·ŦƆƅ.  
- ®ƒ®šř °ŶŪ Ŵƒŕƃ¦ Ƒż  ÂŰ »ƒƃœƂř ŗƒŤƒ°œř :Á¥ ¿ŕƈŸśŬ§ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ±ƔŻ řƅ¯Ÿƈƅ§ ÁƈŲśś 
©¡ŕŬ¥ Ɠž řƈœƜƈ řſƆƄśƅ§ řŰŰŦƈƅ§ ¬ŕśƊƚƅ Ɠśƅ§ ªŕƔÃśŬƈ³ƄŸś ±ŕŸŬ£ řƔŲŕƈ ª§¯§±Ɣƙŕŗ Ɠśƅ§ 
³ƄŸś ªŕƔÃśŬƈ ±ŕŸŬ£ řƔ±ŕŠ ŕƈƈ ¿ŸŠƔ ±ŸŬ ŶƔŗƅ§ ƛ ¿ŝƈƔ řƔţŲśƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƂƔƂţƅ§ Ɠśƅ§ 
ŕƎƈ¯Ƃś ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž şśƊƈƅ§. 
  œśƃœś: ¿ŤŰřƃ¦¾·ƑżŗƒŕŪœšƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦ÂŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦Ŵſ¦Â  
Á¥ŶƁ§Ã ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã Ɠž ¿¸ ¿ƍŕŠś ¶ŕſŦƊ§ ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ ©¯ţÃƆƅ řƔ¯ƂƊƅ§ ª¯ŷƌƅ
řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƁÃŝÃƈ Ã řƔƁ§¯Űƈ ƑƆŷ ªŕƔŗƆŬ .ÁŐž ª§¡§±Š¥ řŗŬŕţƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ Ɠž ¿¸ ª§±Ɣżś 
±ŕŸŬƗ§ ŶƈŠś ŕƈŕƁ±£ ±ƔŻ ±ŗŸƈ ŕƎƊŷ ³ſƊŗ ¹ÃƊƅ§ Áƈ ©¯ţÃ ³ŕƔƂƅ§ ¯ƂƅÃ ªţŲÃ£ řƆƄŮƈƅ§ řœƔƍ ÁƔŗŬŕţƈƅ§ 
ÁƔƔƊÃƊŕƂƅ§ ŕƄƔ±ƈōŗ ":Á¥ ±ƛÃ¯ƅ§ ¨ÃƆŬōƄ Áƈ ¨ƔƅŕŬ£ ³ŕƔƂƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Á±ƈ ±ƔŻÃ ±ƂśŬƈ §°Őž ŕƊ±¸Ɗ ±ƛÃ¯Ɔƅ ƑƆŷ 
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³ŕŬ£ ƌś±¯Ƃƈ ƑƆŷ ¡§±Ů ŶƆŬƅ§ ªŕƈ¯Ŧƅ§Ã ƌƊŐž ±ŗŸƔ Áŷ ¡ŕƔŮ£ řſƆśŦƈ Ɠž ťƔ±§Ãśƅ§ řſƆśŦƈƅ§ ƌƔƆŷÃ ÁÃƄƔ Áƈ 
¨ŬŕƊƈƅ§ Á£ ²ƔƈƊ ÁƔŗ ±ƛÃ¯ 1940 ±ƛÃ¯Ã 1960 "«Ɣţ Á¥ ƜƄ ŕƈƎƊƈ ¿ŝƈƔ řƔƈƄ řſƆśŦƈ Áƈ ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ 
řƈŕŸƅ§ Å£ ¿ŝƈƔ řƔƈƄ řſƆśŦƈ Áƈ ŶƆŬƅ§ ªŕƈ¯Ŧƅ§Ã .±ƛÃ¯ƅŕž ¯Ɗŷ ÁƔś·ƂƊ ÁƔśſƆśŦƈ Áƈ Áƈ²ƅ§ ƛ ÁƄƈƔ ƌŸƈŠ Ã£ 
ƌţ±· Ã£ ƌśƊ±ŕƂƈ řƔōŗ řƂƔ±· Ä±Ŧ£ ŶƁÃśƊ ŕƎś·Ŭ§Ãŗ Á£ ¿ŰţƊ ƑƆŷ şœŕśƊ ª§° řƅƛ¯ Ã£ ƑƊŸƈ.1  
ŕƈƈ ½ŗŬ ÁŐž À¯ŷ ©ŕŷ§±ƈ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ ©¯ţÃƆƅ řƔ¯ƂƊƅ§ ¨ś±śƔ ƌƊŷ ¡ŕ·Ŧ£ Ɠž ³ŕƔƂƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ¿ŸŠś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔŻ řŬƊŕŠśƈ ŕƈƔž ŕƎƊƔƊŗ Ã ±ƔŻ řƆŗŕƁ řƊ±ŕƂƈƆƅ.2 Á¥ À¯ŷ řƔƆŗŕƁ 
ÀŕƁ±Ɨ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° ťƔ±§Ãśƅ§ řſƆśŦƈƅ§ řƊ±ŕƂƈƆƅ ƑƆŷ ¨ƊŕŠ ±ƔŗƄ Áƈ ©±Ã·Ŧƅ§ ŕƈƔž ½ƆŸśƔ řŬ§±¯ŗ ¾ÃƆŬ 
ªŕƍŕŠśƛ§ řſƆśŦƈƅ§ Ɠž Áƈ²ƅ§ ÀƔƂƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƜŗƂśŬƈ «Ɣţ ±ŗŸś řƔŰŕŦ řƈœƜƈƅ§ Áŷ ©±¯Ƃƅ§ řƔ¤ŗƊśƅ§ 
ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áŷ «§¯ţƗ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ¿ŝƈ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ±ŸŬ ÀƎŬƅ§ ªŕŸƔ²ÃśÃ ­ŕŗ±Ɨ§ ÁŐž ÀŦŲśƅ§ ±ŝ¤Ɣ 
ŕŗƆŬ ƑƆŷ řƔƊŕƄƈ¥ ¤ŗƊśƅ§ ±ŕŸŬōŗ ÀƎŬƗ§ Å¯¤ƔÃ Ƒƅ¥ Á§¯Ƃž Ţŗ±ƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ řſŰƅ ±§±ƂśŬƛ§ ¼ŸŲƔÃ ƌ·ŕŗś±§ 
ª§±Ɣżśƅŕŗ Ɠž ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§3   ÀƎŬƗ§ƓƆƈŕţÁŕƄÁ ǔ§ÃÁÃŠŕśţƔ ¯Ɗŷ °ŕŦś§ ś§±§±ƁÀƎ ÁōŮŗ ¡§±Ů ÀƎŬƗ§ £ŕƎŸƔŗÃ 
§°ƍÃ ¬ŕśţƔ Ɠž ¨ƅŕżƅ§ Ƒƅ¥ ªŕƊŕƔŗ Áŷ ­ŕŗ±Ɨ§ řŸƁÃśƈƅ§ ²Ƅ±ƈƅ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ ©±¯Ƃƈƅ§Ã ƑƆŷ ¯§¯Ŭƅ§ ¾ŕƊƍÃ ¨ƔƅŕŬ£ 
řƔƆƔƆţś ©¯¯Ÿśƈ ½ƔƂţśƅ ¾ƅ° ŕƎƆƄÃ ¯ƈśŸś ƑƆŷ ªŕƊŕƔŗ ½ƆŸśś ¿ŗƂśŬƈƅŕŗ ƛÃ ÁƄƈƔ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ 
·Ƃž Ɠž °ŕŦś§ ¿ŝƈ Ƌ°ƍ ª§±§±Ƃƅ§ ¾ƅ°ƅ ¨ŠÃ ¿Ɣ¯Ÿś ¾Ɔś ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ŕƈŗ À¯ŦƔ °ŕŦś§ ±§±Ƃƅ§ À¯ŦƔÃ řƔƆƈŷ 
¤ŗƊśƅ§.4  
řſŰŗÃ řƈŕŷ ÁŐž ¹ŕŗś¥ £¯ŗƈ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Ɠž ¯ÃŠÃ ©±ƍŕ¸ ÀŦŲśƅ§ şśƊƔ ƌƊŷ Àœ§ÃƁ řƔƅŕƈ ±ƔŻ řƆŗŕƁ 
±ƔŬſśƆƅ ƛÃ ±ŗŸś Áŷ řƂƔƂţƅ§ ±ƂśſśÃ Ƒƅ¥ řƔƆŗŕƂƅ§ řƊ±ŕƂƈƆƅ řƈœƜƈƅ§Ã  ¿Ã¯Šƅ§Ã Ɠƅŕśƅ§ µŦƆƔ ±ŕŝƕ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řƂŗŕŬƅ§.  
  
                                                             
1 - ƓƁ±ƅŕŗƓƊŕŠƔśƏƄŵ¿ŤŰřƃ¦°ś¢ŗŪ¦°®¿ő¦Âƀƃ¦ƏƄŵ¿ŤŰřƃ¦°ś¢®œŶŕřŪƙ¬°řƀƆ« Â¯ƆƈŴƆŗŕŪœšƆƄƃŗƒ®ƒƄƀřƃ¦ŗƒ°·ƈƃ¦
ŗƒƃœƆƃ¦Ƌ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£ ©±ÃŮƊƈ±ƔŻřŸƈŕŠ ³ŕŗŷªŕţ±ž ¼Ɣ·Ŭ2006µ345.  
2 - ªţ¯ƈ Å²Ãž ÁŕƔƆŷ Å¯§Ã °ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ ¬œŮżƗ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ¿ő¦ÂƀƄƃ ŗƒƃœƆƃ¦ Ƒż ©¦®šÂƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ ŗƒƈƒ¶ŪƄŽƃ¦ řƅŕŬ± 
±śŬƔŠŕƈ ©±ÃŮƊƈ±ƔŻ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ ¿ƔÃƈśƅ§Ã řŸƈŕŠƅ§ řƔƈƜŬƙ§ ©²Ż ³±ŕƈ 2006  µ 122.  
3 -  ¯ƈţƈƓŬƔÃƄŗƒƃœºƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦ƏƄŵƑƃœºƆƃ¦¿ŤŰřƃ¦°œºś¡ ŗºƒ°ő¦±Şƃ¦ŗƒ®œŮºřſƗ¦©œºŪŪ£ºƆƃ¦Ƒż  œƈŕƃ¦ŗŪŪ£ƆŗƃœšŗŪ¦°®
§ÂƈŞƃ¦Â§ÂƈŞƄƃ ƈŠ±ŶŕŬ½ŗµ56.  
4 -   ƓƊŕŠƔś ƓƁ±ƅŕŗ ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬ µ 347.  
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¾Â®Şƃ¦ )1-2 :(°ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ µŶŕ °Ůœƈŵ °œ¶Ɨ¦ ƑƆƒƋœŽƆƃ¦ ŗŕŪœšƆƄƃ  
°Ůœƈŵ °œ¶Ɨ¦ ƑƆƒƋœŽƆƃ¦ ŗŕŪœšƆƄƃ  °œś¡ ¿ŤŰřƃ¦  
¼§¯ƍ£řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§  ±ŝ¤Ɣ ÀŦŲśƅ§ ŕƔŗƆŬ ƑƆŷ ©±¯Ɓ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ¤ŗƊśƅ§ ±Ɣżśƅŕŗ Ɠž ±ŕŸŬ£ 
ÀƎŬƗ§ ƑƆŷÃ řƔƊŕƄƈ¥ ÀƔƔƂś ¡§¯£ řŬŬ¤ƈƅ§.  
¶±ž ªŕŗŝ ©¯ţÃ ¯ƂƊƅ§  Å ¤¯Ɣ ÀŦŲśƅ§ Ƒƅ¥ À¯ŷ řţŰ §°ƍ ¶±ſƅ§ ŕƈƈ Å ¤¯Ɣ Ƒƅ¥ À¯ŷ řţŰ ªŕƔƆƈŸƅ§ 
řƔŗŕŬţƅ§ Ɠśƅ§ Ä±Šś ƑƆŷ ÀŕƁ±Ɨ§ © Ã¯ŠÃƈƅ§ Àœ§ÃƂƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ À¯Ÿƅ ÅÃŕŬś ©ÃƂƅ§ 
řƔœ§±Ůƅ§ ©¯ţÃƅ ¯ƂƊƅ§ ÁƔŗ ª§ÃƊŬƅ§ řſƆśŦƈƅ§.  
řƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§£¯ŗƈ  Å ¤¯Ɣ ¹ŕſś±§ ±ŕŸŬƗ§ Ƒƅ¥ À¯ŷ ±ŕƎ¸¥ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ±ŰŕƊŸƆƅ Ã Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
½œŕƂţƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠśƅ§ ·ŗś±ś ƎŗƋ° ±ŰŕƊŸƅ§.  
£¯ŗƈ řƆŗŕƂƈ ª§¯§±Ɣƙ§ ªŕžÃ±Űƈƅŕŗ  Å ¤¯Ɣ ÀŦŲśƅ§ Ƒƅ¥ řƆŗŕƂƈ ª§¯§±Ɣƙ§ řŬŕƂƈƅ§ ±ŕŸŬƗŕŗ řƔ±ŕŠƅ§ Ŷƈ ªŕžÃ±Űƈƅ§ 
řŬŕƂƈƅ§ ±ŕŸŬƗŕŗ řƔŦƔ±ŕśƅ§  ŕƈƈ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ À¯ŷ ±ŕƎ¸¥ Ţŗ±ƅ§ ƓƂƔƂţƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ.  
řƈœƜƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§  °ŕŦśƛřƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƈœƜƈƑƆŷ ŕŗƆŬ±Ɣŝōśƅ§Ƒƅ¥±ŕŸŬƗ§¹ŕſś±§Å ¤¯Ɣ
ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ƌ°ƎƅřƔ¤ŗƊśƅ§©±¯Ƃƅ§¼ŕŸŲ ǔ§Ãª§±§±Ƃƅ§  
 řƈÃƆŸƈƅ§ řƔƁÃŝÃƈ)¯ŕƈśŷƛ§ řŠ±¯ 
ŕƎƔƆŷ(  
ŕƎ·ŕŗś±§ À¯Ÿƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠž ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ řƂŝ ƑƆŷ ÀŦŲśƅ§ ±ŝ¤Ɣ
řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§±ŰŕƊŸŗřŰŕŦƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§½œŕƂţƅŕŗ.  
řƔƊŕƄƈ¥ řƊ±ŕƂƈƅ§  Å ¤¯Ɣ ¹ŕſś±§ ±ŕŸŬƗ§ Ƒƅ¥ ¼ƜśŦ§ ©ÃƂƅ§ řƔœ§±Ůƅ§ ±ŰŕƊŸƅ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž 
ª§ÃƊŬƅ§ řſƆśŦƈƅ§ ŕƈƈ ¨ŸŰƔ Áƈ řƔƆƈŷ ¡§±Š¥ ªŕƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ Ƌ°ƍ Àœ§ÃƂƅ§ ŕƈ Àƅ 
¿¯Ÿś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÄÃśŬƈƅŕŗ ÀŕŸƅ§ ±ŕŸŬƘƅ  
έΪμϤϟ΍ : ϲδϳϮϛ ˬΪϤΤϣ ϊΟήϣ ˬϖΑΎγ ι 56.  
œŶŕ¦° :ÃÂřšƆƃ¦ÀƒŪšřƑżƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦©œŕƄ¶řƆ¼żÂ¿ƒƒƀřƃ¦ŗƒƆƋ¢ƑƆƚŵƗ¦ ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦ÂƀƄƃ 
ƓƊ·Ãƅ§ ¯ŕŰśƁƜƅřƔƅŕţƅ§¼Ã±¸ƅ§ƓžřŬŬ¤ƈƅ§ ÀƔƔƂśƅ§¿ƄŮƈşƅŕŸƔƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§¡ŕŠ
ÀƔƂƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ÀƔƂƅ§ ¿§¯ŗśŬ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƎŗ ¡ŕŠƓśƅ§ªŕƔŗŕŠƔƛ§ ÁƔŗ ÁƈÃ
ŶƈřƔƆŸſƅ§©ŕŷ§±ƈ §¯ŗÁƈřŷÃƈŠƈƅƌŸƔ±Ůś¿ƜŦÁƈÀŦŲśƅ§©±ƍŕ¸§°ƍÃƓŗŬŕţƈƅ§ÀƔƔƂśƅ§¿œ¡ŕ·ŷƙ ¿Ɣŝƈś
řƔŷÃƊƅ§µœŕŰŦƅ§Ŷƈ½±·ƅ§Ƌ°ƍřƁƜŷƑƅ§±¸ƊƅŕŗÃřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§Ɠž© ±¯§Ãƅ§ªŕŗŕŬţƅ§¼ƆśŦƈÀƔƂƅ½¯ŕŰ
±¸Ɗƅŕŗ ŕƎƔž½ÃŝÃƈ ¯Š řƔƅŕƈªŕƈÃƆŸƈƓ·ŸƔ řƔŦƔ±ŕśƅ§ řſƆƄśƅ§ ½žÃ ÀƔƔƂśƅ§ Ɯŝƈž ŕŲƁŕƊś ¸ţƜƊƑƅ¥ řƈƔƁ
¿ŰƗ§ ¡ŕƊŝ£ ©²ŕƔţƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƓ·ŸśžÄ±ŦƗ§ÀƔƂƅ§Ã£řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ŕƈ£¾ƅ°ƅřśŗŝƈƅ§ª§¯ƊŬƅ§ŶƔƈŠ±žÃśŶƈ
¼ƆśŦƈÀƔƔƂś¿ƜŦÁƈřƈœƜƈřƔƅŕƈ¿ÃŰƗ§ ŕƎśƈƔƂŗÀÃŰŦƅ§Ã¡ŕƊŝ£ ªŕƈÃƆŸƈ¡ŕ·ŷŐŗŢƈŬŕƈƈřƔƅŕƈƅ§©±Ã¯ƅ§ 
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řƔƅŕţƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§«§¯ţƗ§ Ŷƈ¨ŬŕƊśś1Å°ƔſƊśƅ§ ÀÃŬ±ƈƅ§ ¡ŕŠ ¯Ƃž ƌƔƆŷÃ   ÀƁ± 08 -156 ¯ŷ§ÃƁ  ¯¯ţƔƅ
ŕƎƊƈ±Ƅ°ƊřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ƑƆŷÅ°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§§°ƍªŕƔŗŕŠƔ§ÁƔŗÁƈÃÀƔƔƂśƅ§ :2  
  řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƊ§²Ɣƈ ±ŰŕƊŷ Áƈ ±ŰƊŷ ¿Ƅƅ řƔƂƔƂţƅ§ řƈƔƂƅ§ )řſƆƄśƅ§ řƔƅ§¯ŗśŬƛ§ řƈƔƂƅ§
řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§řƔ±ŕŠƅ§(... 
 ©±ÃŰƅ§ ƆŸſƅ§řƔ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ ŗŬŕţƈƅ§řƔ ƅŕƈƅ§ÃřƔ ŕƎƔÃśţś Ɠśƅ§ řƁŕſŮªŕƈÃƆŸƈ ÀƔ¯Ƃś ½Ɣ±·Áŷ
±ŕƈŝśŬƛ§±§±Ɓ°ŕŦś§ÀŝÁƈÃřŬŬ¤ƈƅ§řƔŸŲÃƑƆŷÀƄţƅ§¿ŠƗřƆƈŕƄÃ 
 řŬŬ¤ƈƅ§¼§¯ƍ£¯Ɣ¯ţśÃřƂƔƁ¯řſŰŗşœŕśƊƅ§¼ƆśŦƈřƊ±ŕƂƈƅřƈ²Ɯƅ§¿œŕŬÃƅ§  ÁƔ±ƔŬƈƅ§ŢƊƈƔ
řƔƅŕţƅ§±ŕŸŬƗ§³ŕŬ£ƑƆŷ 











                                                             
1 - ƓśŕƂƈŦÁŕƈ²ƅ§±¯ŗƓŬƔÃŬÅ±§Ãƍ¾œźŬƕŗƒƈ¶Âƃ¦ŗŪŪ£Ɔƃ¦ °¨®ſÃ®Ɔ°œŕƓ¦ ENTP ŗƒƃœŵŗƒƃœƆ©œƆÂƄŶƆ¿ƒ®ƀřƏƄŵ
ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ƑżœƌƒƄŵ Â´ŮƈƆƃ¦¬œŮżƙ¦®ŵ¦Âſ¾·Ƒż¨®ÂŞƃ¦¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƂśƆƈÀŕ¸Ɗƅ§ ƓžÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§
řƔƅÃ¯ƅ§řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈřƎŠ§ÃƈISA/IFRS©¯ƔƆŗƅ§¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ2011µ11.  
2  - ±ŰŕƊƅ§¯ŗŷƓţŗ§Ã±§ŗƒ°ő¦±Şƃ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦¿ƒƒƀřŗƒƆƋ¢¼Ɣ·Ŭ³ŕŗŷªŕţ±žřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƆŠƈ
¯¯Ÿƅ§ §Ŭƅ¯ŕ³ 2006µ173.  
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ªšŕƆƃ¦ ªƃœśƃ¦ :ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ   
¼¯Ǝƅ§ÁŕƄŕÌƈƅÁƈřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§±ŗśŸśÃřŬŬ¤ƈƅ§ÁŷřƔƅŕƈªŕƈÃƆŸƈ¯§¯ŷ¥ÃƍřŗŬŕţƈƆƅƓŬŕŬƗ§
±Ɓ£ ¯ƂžªŕŠŕƔśţƛ§ Ƌ°ƍ¿Ƅ řƆŗŕƂƈƅÃ řƈśƎƈƅ§¼§±·Ɨ§ªŕŠŕƔśţ§  řƆŗŕƂƈƅ řƈƈŰƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ±¯ŕŰƈ Àƍ£
§±·Ɨ§ ƌŠŕśţś ŕƈ À¸ŸƈƓŗƆś Ɠśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ Áƈ řŷÃƈŠƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§řƈśƎƈƅ§¼.ŕƈƄÃ ¯Ÿś
ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯¢ÀƔƔƂśƓžª§±Ů¤ƈƅ§¯ţ§řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§.  
I- ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦  
 řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿ŝƈś ŕƎś¯§±Ɣ§ Ã řŬŬ¤ƈƅ§ ¾Ɔś ÀÃŰŦÃ ¿ÃŰ£ ¶±Ÿś «Ɣţ řŬŬ¤ƈƅ§ ªŕƊÃƄƈƅ řƈŠ±ś
¡ŕžÃƆƅ ÀÃŰŦƅ§Ã¿ÃŰƗ§¾Ɔś¶§±ŸśŬ§¿ƜŦÁƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯ƁµƔŦŮśÁƄƈƔÄ±Ŧ§ ©±ŕŗŸŗÃ ŕƎśŕžÃ±ŰƈÃ
ƅŕŗÁƔŗ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƍ²Ƅ±ƈµŦŮś «Ɣţ Å¯ŕŰśƁƛ§ Á§¯Ɣƈƅ§ Ɠž ŕƎƆƈŷ řƆŰ§Ãƈ ƑƆŷ ŕƎś±¯ƁÃ řƎŠ Áƈ ŕƎśŕƈ§²ś
©±ŕŬŦÃ£Ţŗ±ÁƈŕƎ·ŕŮƊřŠƔśƊÃªŕŬŬ¤ƈƅ§.   
I-1- ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦»ƒ°Ŷř:  
řƔƊ§²Ɣƈƅ§řƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§ŶŲÃƅ§±Ǝ¸ś§°ƄÃÁƔŸƈªƁÃƓžřŬŬ¤ƈƅ§řƔŸŲÃ³ƄŸśřŰŦƆƈřƂƔŝÃƓƍ





- řŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§Áŷ©±Ã¯ƅ§řƔŕƎƊƓž±ŗŸś.  
- ©±Ã¯ƅ§ª§±Ɣżśƅ§¼ƔŲśÃřƂŗŕŬƅ§řƊŬƅ§  ªŕŗŕŬţƑƆŷřƔƊ§²Ɣƈƅ§¿ƈśŮś. 
- ŕƎƁŕƂţśŬ§řŠ±¯¨ŬţÀÃŰŦƅ§ŕƈ£ŕƎśƅÃƔŬřŠ±¯¨Ŭţ¿ÃŰƗ§¨ś±ś.  
ŕƈƄ±Ǝ¸ś: 
                                                             
1 - Dominique Rou , Daniel Soulie, Gestion, Presses universitaires de France,1996,2 édition, P 95. 
2 - A.Boukhezar, P. Conso, La Gestion Financière, OPU, P51 . 
3 - G.Raimbault, Comptabilité Générale et Analyse Financiere, Chihab-Eyrolles, 1994, P 20. 
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- ¿§ÃƈƗ§ªƛŕƈŸśŬ§Ã¿§ÃƈƗ§±¯ŕŰƈ¿Ã¯ŠřƔƊ§²Ɣƈƅ§.  
- ŕƎśƈƔƁÃřƈ°ƅ§ÁƔÃƄśřƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠ·Ÿś. 
- ¯ÃƂƊƅŕŗÀƔƔƂśƆƅřƆŗŕƂƅ§±ŰŕƊŸƅŕŗÀśƎśÃřŬŬ¤ƈƅ§řƈ°±Ǝ¸śřƔŗŬŕţƈřƂƔŝÃřƔƊ§²Ɣƈƅ§ ·Ƃž 















I-2- ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦§ŪšŗƒƃœƆƃ¦ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦«¯ÂƆƈ :  
¼±ţƅ§ƌŗŮƔÅ°ƅ§ŕƎƆƄŮƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¨ŬţřƔƊ§²Ɣƈƅ§¬°ÃƈƊ¯¯ţśƔT )řƔƊƔśƜƅŕŗ (¿ŝƈś«Ɣţŗ
±ŬƔƗ§¨ƊŕŠƅ§ƓžÀÃŰŦƅ§ÃÁƈƔƗ§¨ƊŕŠƅŕŗ¿ÃŰƗ§ÁƔŗŕƊ§²Ɣƈ¾ŕƊƍÁōŗ¸ţƜƊ«Ɣţ3 ©¯ƈŷ£:  
- ¾Âƕ¦®ÂƆŶƃ¦: ±ƔŬſśƅ§ªŕ¸ţƜƈƅ§Ƒƅ¥řƅŕţƙ§¿Űž¿ƄÀŕƈ£±Ƅ°ƔÁōŗŢƈŬƔ¯Ɗŷŕƍ±Ƅ° ±¯Ɣ¯ƁƓśƅ§řƔ
½ţƆƈƅ§Ɠž¡ŕŲśƁƛ§  
- Ƒƈœśƃ¦®ÂƆŶƃ¦: řƔƅŕţƅ§řƊŬƅ§źƅŕŗƈµŦƔ 
- ªƃœśƃ¦®ÂƆŶƃ¦: řƂŗŕŬƅ§©±Ã¯ƅ§źƅŕŗƈµŦƔ. 
 
ŗƃÂƒŪƃ¦ŗŞ°®§Ūš            ¼œƀšřŪƙ¦ŗŞ°®§Ūš  
©œřƒŕśřƃ¦                ¾¦ÂƆƕ¦ŗŮœºººººŤƃ¦  
©œƈÂ±ŤƆƃ¦              ÀÂººººƒ®ºººººººƃ¦  
ŗƀƀšƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦  
¼Âƀšƃ¦¿ƒſ  
ϝϭλϷ΍ ϡ΍ΩΧΗγϻ΍ ϝ΋Ύγϭϟ΍ ϥϭϳΩϟ΍ έΩΎλϣϟ΍ ϡϭλΧϟ΍ 
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¾Â®Şƃ¦ ¿ſ°)1-3( :ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦§Ūšŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦  
  
I-3- ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦§Ūšŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦©œƈÂƂƆ¾ƒƄšř:  
Ɠž ±Ǝ¸Ɣ¿Ã¯ŠřƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠśƅ§ ÀÃŰŦƅ§ řŷÃƈŠƈ±ŬƔƗ§ ƌŗƊŕŠƓžÃ¿ÃŰƗ§ řŷÃƈŠƈÁƈƔƗ§ ƌŗƊŕŠ
ÁƔž±·ƅ§ÅÃŕŬśƑƆŷ¸ŕſţƅ§ŶƈřŬŬ¤ƈƅ§ŕƎƄƆśƈś.  řƔƅŕśƅ§řƔœ²Šƅ§ªŕŷÃƈŠƈƅ§Áƈ¿ÃŰƗ§¼ƅōśśÃ:  
1-  ¾ÂŮƕ¦ Actifs   :  
¿Š£ Áƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƔƆŷ ªƆŰţ řƔŲŕƈ «§¯ţ£ Áŷ şśŕƊ řŬŬ¤ƈƅ§ řŗŕƁ± ªţś ±¯§Ãƈ ¿ÃŰƗ§¼±Ÿś
řƔƆŗƂśŬƈŶžŕƊƈÃ£řƔƆŗƂśŬƈřƔ¯ƂƊªŕƂž¯śƑƆŷ¿ÃŰţƅ§ ÁƈŲśƔÃ:  
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- ŗƒÂƈŶƆƃ¦ ŗřŕœśƃ¦ ¿ƒƀƃ¦ ŕƎƎŗŕŮ ŕƈÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ªŕƔŠƈ±ŗ ªƔŗŝśƆƅ řƆŗŕƂƅ§ řƔƈƊśƅ§ ¼Ɣ±ŕŰƈ ¿ƈśŮśÃ
µŦ±ƅ§Ãª§¡§±ŗƅ§½ÃƂţƅ§Ãª§²ŕƔśƈƛ§...ťƅ§.  
- ŗƒ®œƆƃ¦ ŗřŕœśƃ¦ ¿ƒƀƃ¦ ªƆŰţƓśƅ§ÀƔƂƅ§Ã±ŦƗ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§ÃƓƊŕŗƈƅ§ÃƓŲ§±Ɨ§ÀƔƁƑƆŷÅÃśţś
ŕƍ²ŕŠƊ§Å±ŕŠƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§ÅÃţśŕƈƄÃ²ŕƔśƈ§¿ƄŮƓžřŬŬ¤ƈƅ§ƌƔƆŷ . 
- ŗƒƃœƆƃ¦ ŗřŕœśƃ¦ ¿ƒƀƃ¦ řƔƅŕśƅ§ řŸŗ±Ɨ§ªŕœſƅ§ Ɠž ŕƍ±ŰţÁƄƈƔÃ :řƊœ§¯ƅ§ªŕŗŕŬţƅ§Ã řƈƍŕŬƈƅ§ª§¯ƊŬ
ƈƅ§ ª§¯ƊŬƅ§ Ã řƂţƆƈƅ§Ɠśƅ§ řƊœ§¯ƅ§ ªŕŗŕŬţƅ§ Ã ¶Ã±Ƃƅ§ řśŗŝƈƅ§ ª§¯ƊŬƅ§ ř¸ſţƈƅ§ ·ŕŮƊƅ řśŗŝ
±ƔŰƂƅ§¿ŠƗ§ƓžŕƎŸƔŗŗÀŕƔƂƅ§ŕƎŸŬƔƛÃ£ÅÃƊśƛƓśƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ŕƎś±¯Ű£. 
- ŗƄŞ£Ɔƃ¦ŗƒŕƒ°Űƃ¦¾ÂŮƕ¦ 
- °œŞƒƗ¦®ƀŵ–   ¾ƒÂƆř 
 ¨ -  ŗƃÂ¦®řƆƃ¦Â¢ŗƒ°œŞƃ¦¾ÂŮƕ¦Actifs courants 
ƑƆŷřƔ±ŕŠƅ§¿ÃŰƗ§ÅÃśţś¯ƒŽƈřƃ¦®ƒſ©œŞÂřƈƆƃ¦Â©œƈÂ±ŤƆƃ¦   Stocks et encours ¿ƈśŮśÃ
ªŕƊÃ²Ŧƈ¬ŕśƊƙ§¯ƔƁªŕƈ¯Ŧ¬ŕśƊƙ§¯ƔƁŶƆŬÄ±Ŧ£ªŕƊƔÃƈśÀ²§ÃƆƅ§ÃřƔƅÃƗ§¯§Ãƈƅ§ŶœŕŲŗªŕƊÃ²Ŧƈ
ªŕŠśƊƈƅ§ . 
1.1.1.   
  
ª  -°ƒźººººººººƃ¦©œŕœŪš Comptes de tiers ƑƆŷ¨ŕŬţƅ§§°ƍ¿ƈśŮƔÃ:  
-  ŗƀšƄƆƃ¦ ©œŕœŪšƃ¦Â Àőœŕ±ƃ¦ ©œŕœŪš ¦¯Ƃ Â ÀÂƈƒ®Ɔƃ¦ ÀÂ®°ÂƆƃ¦ ©œŕœŪš  ¨ŕŬţƅ§ §°ƍ  ¿ƈŮƔÃ
¯ƔƁ ±Ɣś§Ãž ¶ŗƂƅ§ ½§±Ã£ ÀƎƔž ¾ÃƄŮƈƅ§ Áœŕŗ²ƅ§ Áœŕŗ²ƅŕƄ ªŕƈ¯Ŧƅ§Ã ŶƆŬƅ§ ŶƔŗŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ÁÃƔ¯ƅ§
¨ŕŬţƅ§¡ŕƊŝśŬŕŗ±Ɣ±ţśƅ§419 ÁÃƊœ§¯ƅ§Áœŕŗ²ƅ§Clients créditeurs ƓžƌżƆŗƈ ±¯ƔÁ£¨ŠƔÅ°ƅ§
¾ƂŬƑż¾Ů¢»ƒƈŮř¿řƒŗƃÂ¦®řƆ¾ÂŮ¢)©œƈÂ±ŤƆ (ŗƃÂ¦®řƆ°ƒŹ¾ÂŮ¢¾ƂŬƑżÂ¢)©œřƒŕśř
ŗƒƈƒŵ (ŗŪŪ£Ɔƃ¦¶œŬƈ°œ¶¤ƑżƊƃœƆŶřŪ¦Â¢ƊřƌŞÂƃœŶŕř¾ŕ¾Ůƕ¦ Â¸ƈ²œŪ¢ƏƄŵ²ƒƃ. 
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«  -ŗƃÂ¦®řƆƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦¾ÂŮƕ¦  Actifs financières courants :¾ÃƊŗƅ§Ã¼Ɣ Ã¸śƆƅřƅÃƂƊƈƅ§ÀƔƂƅ§ÀŲś
ŕƎƆŝŕƈƔŕƈÃřƔƅŕƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§Ã řƂśŮƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§Ã¯Ɨ§ ½Ã¯ƊŰƅ§  . 
2 -  ¿ÂŮºººººººººŤƃ¦  Passif : 
ªŕƈ§²śƅƛ§ÁƈÀÃŰŦƅ§ÁÃƄśśÁŕƔƄƆƅřŗŬƊƅŕŗŕƍ¤ŕŲƂƊ§¿ŝƈƔƓśƅ§ÃřƔŲŕƈ«§¯ţ£ÁŷřŠśŕƊƅ§ÁŕƔƄƆƅřƊƍ§±ƅ§
řƔ¯ŕŰśƁ§ŶžŕƊƈƅřƆŝƈƈ ±¯§Ãƈ¬Ã±ŦƓž.  
£ -  ŗŮœŤƃ¦ ¾¦ÂƆƕ¦ ²Â£°  Capitaux propres :±Ɣ¯Ƃśƅ§ ©¯ŕŷ¥ ½±žřŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§³Ã¤±¿ŝƈś 
ªŕ·ŕƔśţƛ§  Ã¨Ɔ·ƈƅ§±ƔŻ¿ŕƈƅ§³£± ¯Ɣ¯ŠÁƈ¿Ɣţ±śƅ§ řƊŬƅ§řŠƔśƊ řƔƅŕƈƅ§ .©±ƔŦƗ§Ƌ°ƍ¿ŝƈśśÃ





 ¨ -  ŗƃÂ¦®řƆƃ¦°ƒŹ¿ÂŮŤƃ¦Ɨ§řƆƔÃ·¿ÃŰ£¡§±ŮÁŷřŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷřƂţśŬƈƅ§ªŕƈ§²śƅƛ§ŕś¯ŕŷƓƍÃ¿Š





 œŕŵƕ¦¼ÂŽƒŸƄŕƆŕ©œŞÂřƈƆƃ¦©ƈœƂ¦¯¤œšŕ°ŗƒƃœƆƃ¦ )Àő¦®®ƒŮ° (²ƂŶƃ¦ŗƃœšƑż °¨œŪŤÂ¢)Àƒ®Ɔ®ƒŮ°.( 
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- ¡ŕŗŷƘƅªŕƊÃ¤ƈƅ§– ±ƔŻÀÃŰŦƅ§ 
- ÀÃŰŦƅ§ƑƆŷřƆŠ¤ƈƅ§¨œ§±Ųƅ§ 
ª  -ŗƃÂ¦®řƆƃ¦¿ÂŮººººŤƃ¦   Passifs courants :ÀŲśÃ©¯ţ§ÃřƊŬ¿ƜŦ¡§¯Ɨ§řƂţśŬƈƅ§ªŕƈ§²śƅƛ§ƓƍÃ
Áœŕŗ²ƅ§ řƂţƆƈƅ§ ªŕŗŕŬţƅ§Ã ÁÃ ±¯Ãƈƅ§ ªŕƈƍŕŬƈƅŕŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ÁÃƔ¯ƅ§ řƆŝŕƈƈƅ§ ÁÃƔ¯ƅ§Ã ªŕŲ§±śƁƛ§
Ä±Ŧ£řƔƅŕƈÁÃƔ¯Ä±Ŧ£ÁÃƔ¯ÁÃƊœ§¯ƅ§.  
II- ©œƀż®ř¾Â®Ş ŗƒ®ƀƈƃ¦)ŗƈƒ±Ťƃ¦:( 
§ÄÃśŬƈƅ§ƑƆŷřƆŰŕţƅ§ª§±Ɣżśƅ§Á¥ƗÃª§±Ɣżśƅ§Áƈ  řƆƈŠ²±ž£ƓƅÃ¯ƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ §°ƄÃÅ¯ŕŰśƁƛÁ
ª§°řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§řƔƈƍ£ ŢŗŰ£Å±Ã±Ųƅ§Áƈ ÃřƔƊ§²Ɣƈƅ§ÁƗÃªŕŠŕţƅ§Ƌ°ƍŶƈÀ¡Ɯśś¿œŕŬÃ¯ŕŠ¥
ªƆ¸  řŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§²Ƅ±ƈƅ§¯Ɣ¯ţśƑƆŷÁƔƅÃ¤Ŭƈƅ§ŕƈƍşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š Áŕśŕƍ ÁŕśƈœŕƂƅ§ Áŕś¯Ÿƈƅ§ ½žÃ 
³ŕŬ£ ½ŕƂţśŬƛ§ ±Ãţƈ Àŕƈśƍƛ§ řžŕƄƅ Ɠƈ¯ŦśŬƈ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ «Ɣţ Áŕƈ¯Ƃś ©±ÃŰ řƆƈŕƄ Ɠƅŕƈƅ§ ŶŲÃƆƅ 
řŬŬ¤ƈƆƅ Ƒƅ¥ Á£ ª²±ŗ řŠŕţƅ§ ¯ÃŠÃƅ řƈœŕƁ ¯Ÿś ½žÃ ³ŕŬƗ§  Å¯ƂƊƅ§. ÁƈÃ ŕƊƍ £¯ŗ ¿ƈŸƅ§ ƑƆŷ ¯ŕŠƔ¥ Ƌ°ƍ 
řƈœŕƂƅ§ Ɠśƅ§Ã ªž±ŷ ¯Ÿŗ ¾ƅ° řƈœŕƂŗ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ .  
II-1- ¿ƒƋœŽƆ ŗƆœŵ ¾Âš ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦:  
1- °Â¶řƃ¦ ƑŤƒ°œřƃ¦ ŗƆőœƀƃ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦:  
¯Ƃƅ ªƆţ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ¿ţƈ řƈœŕƁ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈ¯ƔÃ²śƅ Áŷ ªŕŲÃŗƂƈƅ§ 
Ã ªŕŷÃž¯ƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ©ōŮƊƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ƜŦ ©±śž řƊƔŸƈřƔƊƈ² ¼¯ƎƄ ƓŬŕŬ£  «Ɣţ ª±Ǝ¸ Ƌ°ƍ řƈœŕƂƅ§ řƈœŕƁ 
ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠž řƔƄƔ±ƈƗ§©¯ţśƈƅ§ªŕƔƛÃƅ§ Àŕŷ1987  ¼±·ÁƈFinancial Accounting Standards 
Board  ¨ŠÃƈŗ ±ŕƔŸƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ÀƁ±)95(  řŗŬŕţƈƅ§¡§±ŗŦ¼Űƈ±¯Ű£ ŕƈƄ(OEC) Ɠž1988 ¿Ã£
řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Šƅ¬°ÃƈƊ)řƊƔ²Ŧƅ§ (ÁƈƑţÃśŬƈ)FAS n°95.(1  ŕƈƄ ±¯Ű£ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ 
ƓƊŕ·Ɣ±ŗƅ§ Àœ§ÃƁ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ řƊŬ 1991 ¨ŠÃƈŗ ±ŕƔŸƈ ±Ɣ±Ƃśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƁ± 10 »ŗ ½ƆŸśƈƅ§ ŗƆőœſ °®œŮƆ 
¾¦ÂƆƕ¦ Â ƊŞÂ¢ œƌƆ¦®ŤřŪ¦ Ã Ɠž Àŕŷ 1992 ªƈŕƁ řƊŠƅ řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ řƔƅÃ¯ƅ§ ±§¯ŰŐŗ °œƒŶƆƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ 
ƑƃÂ®ƃ¦ ŴŕœŪƃ¦ ´œŤƃ¦ ŗƆőœƀŕ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦.1  
                                                             
1 - Hubert de La Bruslerie , Analyse financière :Information financière, diagnostic et évaluation ,4eme 
édition, Dunod, Paris, 2010,P313. 
 - La Banque de France propose dans les dossiers d’analyse de la centrale des bilans un tableau 
emplois-ressources inspiré de la conception « pool de fonds » qui écarte a priori toute idée d’affectation. 
Celui-ci n’est pas très convaincant. Les emplois nets mis en évidence sont globalement couverts 
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2- ¾š¦°Ɔƃ¦ Ƒřƃ¦ ©°Ɔ œƌŕ ŗƆőœſ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦   
¯Ƃƅ ª±ƈ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ¿ţ§±ƈŗ ©¯Ɣ¯ŷ ¿ŗƁ Á£ ¬±Ŧś ŕƎƆƄŮŗ Ɠƅŕţƅ§ ¯Ƃž £¯ŗ ±ƔƄſśƅ§ ŕƎŗ °Ɗƈ ¯Ƃŷ 
ªŕƔƊƔśŬƅ§ ƑśţÃ Ƌ°ƍ ř¸ţƆƅ§ ¿ÃŰÃƆƅ Ƒƅ¥ řƈœŕƁ řƔƅŕƈ ¿ƈƄś ¶§±Ż£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä±ŦƗ§ ŕƎƈŷ¯śÃ ¼ÃŬÃ 
¶±ŸśŬ£ Ƌ°ƍ ¿ţ§±ƈƅ§ ƑƆŷ ÃţƊƅ§ Ɠƅŕśƅ§:2 
 ŗƄš°Ɔ ŗƆőœſ ¾¦ÂƆƕ¦ ¾ƒƄšřÂ ¼ż®řƃ¦ Ä®ƀƈƃ¦ 
ªƊŕƄ řƔ§¯ŗƅ§ Ɠž řŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±¯Ű£ Mason Ɠž Àŕŷ 1961 ªţś ¼§±Ů¥ ÁƔŗŬŕţƈƅ§ ŶƈŠƈ ÁƔƔƊÃƊŕƂƅ§ 
ƓƄƔ±ƈƗ§AICPA  «Ɣţ ªŰÃ£ řŬ§±¯ƅ§ ±§¯ŰŐŗ řƈœŕƁ Á§ÃƊŸŗ řƈœŕƁ  ¿§ÃƈƗ§ ¿ƔƆţśÃ ½ž¯śƅ§ «ƔţŗÅ¯ƂƊƅ§ 
ŶŲŦś Ƌ°ƍ řƈœŕƂƅ§ µţſƅ ½Ɓ¯ƈ ƓƊƎƈ. 
 ŗƄš°Ɔ ŗƆőœſ °®œŮƆ ¾¦ÂƆƕ¦ œƌřœƆ¦®ŤřŪ¦Â 
±¯Ű£ ³ƆŠƈ ¦¯ŕŗƈ řŗŬŕţƈƅ§ ½ŝŗƊƈƅ§ Áƈ ŶƈŠƈ ÁƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔƔƊÃƊŕƂƅ§ ƓƄƔ±ƈƗ§AICPA Ɠž ÀŕŸƅ§ 1963 
Å£±ƅ§ ÀƁ± )03 (Áōŗ ±¯Űś ªŕƄ±Ůƅ§ řƈœŕƁ ±¯ŕŰƈ ¿§ÃƈƗ§ ŕƎśŕƈ§¯ŦśŬ§Ã ƑƆŷ ÁÃƄƔÁ£ ¾ƅ° ƓžÃÆŕƔ±ŕƔśŦ§ Àŕŷ 
1970 ª±¯Ű£ řœƔƍ ªŕŰ±Ãŗƅ§ řƔƄƔ±ƈƗ§ASEC  ÆŕƊŕƔŗ ªƈ²ƅ£ ƌƔž ŶƔƈŠ ªŕƄ±Ůƅ§ řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
ƓƄƔ±ƈƗ§ Áōŗ ŕƎƈœ§ÃƁÁƈŲśś řƔƅŕƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈ Áŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§.řœƔƎƅ§ª±¯Ű£Àŝ řƔƈÃƄţƅ§ řž±Ůƈƅ§ ƑƆŷ 
½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ŮƊ ÀƁ± )117 ( Ɠž ÀŕŸƅ§ 1971 ªƈ²ƅ£ ªŕƄ±Ůƅ§ŕƎƔž řƆŠŬƈƅ§ Ɠž ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Á£ ¯Ÿś 
Ƌ°ƍ řƈœŕƂƅ§ ÁƈŲ ŕƎƈœ§ÃƁ řƔŬŕŬƗ§. 
 ŗƄš°Ɔ ŗƆőœſ ©¦°ƒźřƃ¦ Ƒż ±Ƃ°Ɔƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
ÁŕƄÃ §°ƍ  ÆŕŸž§¯ Áōŗ ÀÃƂƔ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§FASB ¿ŸŠŗ ¯§¯ŷ¥ řƈœŕƁ řƔ±ŕŗŠ¥±¯ŕŰƈ «Ɣţ 
ª±¯Ű£FASB  Å£±ƅ§ ÀƁ± (19) ÀŕŸƆƅ 1971 Å°ƅ§Ã ¼±ŷ ª§±Ɣżśƅ§řƈœŕƂŗ Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓžÃ ¿Ã£ ÁŕƔŗ 
ƌƅ ¯Ƅ£ ³ƆŠƈFASB  ÁŕƔŗƅ§ ÀƁ± (1) ÀŕŸƆƅ 1978 ƑƆŷ Á£ ¯ţ£ ¼§¯ƍƗ§ řƔŬŕŬƗ§ řŝƜŝƅ§ ±Ɣ±ƂśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ 
±Ɣ¯Ƃś ±§¯Ƃƈ ªƔƁÃśÃ řŠ±¯ À¯ŷ ¯Ƅōśƅ§ řŰŕŦƅ§ ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§.  
 
                                                                                                                                                                                                          
par un « pool » de ressources composé d’abord de l’autofinancement (ressource interne), puis 
des apports nets des actionnaires et des prêteurs. Sur ce tableau 
 
1  - řţƔśžÁƔ±ƍÃŗŢƅŕŰřƁ§²±ƈ¿ſ°ƑƃÂ®ƃ¦°œƒŶƆƃ¦07¯¯ŷŶƈśŠƈƅ§Ã¯ŕŰśƁƛ§řƆŠƈ06ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ
±œ§²Šƅ§řƊƔ·ƊŬƁÅ±ÃśƊƈřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§2010 µ84.  
2 - ÀŕŻ±¯ŕ·ŷÁ§²ÃŬÂ®ƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦°œƒŶƆƄƃœƀżÂ¿ƌŪƕ¦®ő¦ÂŵÂŗƒ®ƀƈƃ¦©œƀż®řƃ¦ÀƒŕŗſƚŶƃ¦¿ſ°Ƒƃ)07( ±ƔśŬƔŠŕƈřƅŕŬ±
ÁƔ·ŬƆž©²ŻřƔƈƜŬƙ§řŸƈŕŠƅ§©±ÃŮƊƈ±ƔŻ2008µµ40 -41. 
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 ŗƄš°Ɔ °ƒ°ƀř ŗƈŞƃ ®ÂƄŕÂ°ř  
¯Ƅ£ ±Ɣ±Ƃś řŷÃƈŠƈ ¿ƈŸƅ§ řŬ§±¯ƅ ¯ƍ£ ¼§ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±¯ŕŰƅ§ Àŕŷ 1973 ÀŬŕŗřƊŠƅ¼Ã±Ÿƈƅ§Ã ¯ÃƆŗÃ±ś 
Ŷŗŕśƅ§ ŶƈŠƈƅ ÁƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔƔƊÃƊŕƂƅ§ ƓƄƔ±ƈƗ§AICPA ƑƆŷ Á£ Áƈ ¼§¯ƍ£  Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ 
Ɠƈ¯ŦśŬƈƅ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¤ŗƊśƆƅ ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§. 
 ŗƄš°Ɔ °ƒ°ƀřƃ¦ Àŵ ©œƀż®ř ¾¦ÂƆƕ¦ ŗƃÂƒŪƃ¦Â ŗƈÂ°Ɔƃ¦Â ŗƒƃœƆƃ¦  
¿¸Ã ŶŲÃƅ§ §°Ƅƍ Ƒƅ¥ Á£ ±¯Ű£ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§FASB ©±Ƅ°ƈ řŮƁŕƊƈƆƅ Ɠž ÀŕŸƅ§ 1980 
Á§ÃƊŸŗ ±Ɣ±Ƃśƅ§ Áŷ ªŕƂž¯ś ¿§ÃƈƗ§ řƅÃƔŬƅ§Ã řƊÃ±ƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ªŮƁŕƊ ªƜƄŮƈ ±Ɣ±Ƃśƅ§ Áŷ ªŕƂž¯ś ¿§ÃƈƗ§. 
²  - ŗƄš°Ɔ °œƒŶƆ »¦°řŵƙ¦ ²œƒƀƃ¦Â Ƒż ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ©ŉŬƈƆƃ ¾œƆŵƕ¦  
±¯Ű£ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§FASB ¹Ã±Ůƈ ±ŕƔŸƈ ¯Ɣ¯Š Á§ÃƊŸŗ ¼§±śŷƛ§ ³ŕƔƂƅ§Ã Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
ªŕŬŬ¤ƈƅ ¿ŕƈŷƗ§ Å°ƅ§Ã Àśƍ£ ³ƆŠƈƅ§ ƌƔž řŮƁŕƊƈŗ ±Ã¯ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ōƔƍÃ ±§¯Űƙ Å£±ƅ§ ÀƁ± (5) 
Áŷ ÀƔƍŕſƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ³ſƊŗ Á§ÃƊŸƅ§ Å°ƅ§Ã ¯Ƅ£ řƈœŕƁÁ£ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠƍ ©¯ţ§Ã Áƈ řŷÃƈŠƈƅ§ řƆƈŕƄƅ§ 
Àœ§ÃƂƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ. 
 ŗƄš°Ɔ °œƒŶƆƃ¦ ¿ſ° (95) ´œŤƃ¦ ŗƆőœƀŕ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦ 
 Æ§±¸ƊÃ Ƒƅ¥ Á£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ŝƈ řƈœŕƁ ¿Ŧ¯ƅ§ řƈœŕƁÃ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƈœŕƁÃ ±Ɣżśƅ§ ²Ƅ±ƈƅ§Ɠž Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ÿś ƑƆŷ 
³ŕŬ£ ½ŕƂţśŬƛ§ Å°ƅ§Ã ƛ ±žÃƔ ªŕƈÃƆŸƈ Áŷ  ª§±Ɣżśƅ§ Ɠśƅ§ ¿Űţś Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ƂƊƅ§Ã ªŋŮƊƈƆƅ Ɠž 
¿ƜŦ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä¯£ ¾ƅ° Ƒƅ¥ ±ƔƄſśƅ§ Ɠž ±ŕƄśŗ§ řƈœŕƁ ¯Ÿś ½žÃ ³ŕŬƗ§ Å¯ƂƊƅ§ . ¯Ƃž ªƎŠÃś «Ãţŗƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ °Ɗƈ ŶƆ·ƈ ªŕƔƊƔƊŕƈŝƅ§ Ƒƅ¥ ¯Ŭ Ƌ°ƍ ©±żŝƅ§ ¡ŕŬ± ǔ§Ã ³ŕŬƗ§ Å¯ƂƊƅ§ ªŕƊŕƔŗƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ª§° ±¯Űƈƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ řƔƈƍƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎƂţśŬƔ Ŷƈ À¯ŷ ·Ɣ±ſśƅ§ ³ŕŬōŗ ½ŕƂţśŬƛ§. 
¯ƁÃ ªƂƆśFASB ±ŝƄ£ Áƈ 450 řƅŕŬ± ÁƈŲśś ŕƂƔƆŸś ƑƆŷ ¹Ã±Ůƈ ÀƁ± (5)  Æ§ ±¯Ã ƑƆŷ  Ɠž ±ŗƈŬƔ¯ ÀŕŸƆƅ    
1986 ¹ŕƈśŠƛŕŗ Ŷƈ ½Ɣ±ž ±ƔŻ ƓƈŬ± Áƈ ÁƔƆƆţƈƅ§ ÁƔƔƅŕƈƅ§ řŮƁŕƊƈƅ ªŕŠŕƔśţ§ Ɠƈ¯ŦśŬƈ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ƓžÃ 
±ŗƈžÃƊ ÀŕŸƅ§Áƈ 1987 ±¯Ű£ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§  řƔƅŕƈƅ§FASB  ±§±Ƃƅ§ ÀƁ± (95) µŕŦƅ§Ã řƈœŕƂŗ  
ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ §°ƍÃ ±ŕƔŸƈƅ§ ¨Ɔ·śƔ Á£ ÁƈŲśś řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠž ŶƔƈŠ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ Å°ƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ À²ƆƔ 
ªŋŮƊƈƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ ±§¯ŰŐŗ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§  Æƛ¯ŗ Áƈ řƈœŕƁ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ Á£ ÀśƔ ¿ƔƆţś 
ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ƒƅ¥ ªŕƂž¯ś řƔ¯ƂƊ Áƈ ªŕ·ŕŮƊƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ ªŕƂž¯śÃ řƔ¯ƂƊ ªŕ·ŕŮƊƅ§Áƈ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ ªŕƂž¯śÃ 
řƔ¯ƂƊ Áƈ ªŕ·ŕŮƊƅ§ řƔƆƔÃƈśƅ§.  
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   ŗƄš°Ɔ °œƒŶƆƃ¦ ¿ſ° ( 7) ´œŤƃ¦ ŗƆőœƀŕ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦ 
ŕƊƍÃ £¯ŗ ±ÃƆŗśƔ ±Ƅſƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ řƈœŕƂƅ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠž ÀŕŸƅ§ 1992 «Ɣţ ª±¯Ű£ ±ƔƔŕŸƈřƊŠƅ řŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§IASC ±ŕƔŸƈƅ§ ÀƁ± ( 7) ÁōŮŗ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ .   
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)1-4 :(ƑŤƒ°œřƃ¦°Â¶řƃ¦ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Şƃ  
ţƒ°œřƃ¦  Àœƒŕƃ¦  
1976  E07: řƔƅŕƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ªŕƈ§¯ŦśŬ§±¯ŕŰƈřƈœŕƁ  
  ±ŗÃśƄ£1977  IAS7: Ɠƅŕƈƅ§²Ƅ±ƈƅ§Ɠžª§±Ɣżśƅ§řƈœŕƁ±ŕƔŸƈƅ§±Ã¯Ű  
  ƓſƊŕŠ1979  ±ŕƔŸƈƅ§½Ɣŗ·śIAS7 
  řƔƆƔÃŠ1992  ¶±Ÿƅ§© Ã¯ŬƈE36: řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§řƈœŕƁIAS7 
±ŗƈŬƔ¯1992  ¿¯Ÿƈƅ§±ŕƔŸƈƅ§±Ã¯ŰIAS7 řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÁ§ÃƊŸŗ¿¯Ÿƈƅ§  
  ƓſƊŕŠ1995    ±ŕƔŸƈƅ§½Ɣŗ·śřƔ§¯ŗISA7 řƊŬ±¯ŕŰƅ§1992 Ƒżƅ£Å°ƅ§ÃIAS7 řƊŬƅ1977  
°®ŮƆƃ¦ :řţƔśžÁƔ±ƍÃŗŢƅŕŰřƁ§²±ƈ¿ſ°ƑƃÂ®ƃ¦°œƒŶƆƃ¦07ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ85.  
  
II-2- ϡϮϬϔϣ ϝϭΪΟ ΕΎϘϓΪΗ ϪΘϴϤϫ΃ϭΔϨϳΰΨϟ΍: 
1 - ϡϮϬϔϣ ϝϭΪΟ ΕΎϘϓΪΗ  ΔϨϳΰΨϟ΍:  
řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƊƔ²Ŧƅ§ Ɠƍ ©±ŕŗŷ Áŷ ¼ŮƄ ƓƆƔƆţś řƄ±ţƅ  ª§±Ɣżśƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠśƅ§ ªƆŰţ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ 
¡§ÃŬ ©¯ŕƔ²ƅŕŗ Ã£ ÁŕŰƂƊƅ§ ¼±Ÿśƅ§Ã ƑƆŷ ¨ŕŗŬ£ ª§±Ɣżśƅ§Ƌ°ƍ ƑƊŸƈŗ ŕƎƊ£ ±ƔÃŰś ¹ÃƈŠƈƅ ªƜƈŕŸƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
řƆŦ§¯ƅ§ ¹ÃƈŠƈÃ ªƜƈŕŸƈƅ§  Ã£ řŠ±ŕŦƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§¿ƈŕƄƅ§ ­±Ůƅ §°Ǝƅ ¿ƈŕƄƅ§ ƌƊƈ¶±żƅ§ Ɠž ²ŠÃƈ ±Ɣ±Ƃś Ãƍ
řŬŬ¤ƈƆƅřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§ƓžŕŰƅ .ªŕŲÃŗƂƈƅ§Ɠƅŕśƅŕŗ¯¯ţƔÃ)Å¯ƂƊƅ§½ž¯śƅ§±¯ŕŰƈ (ªŕžÃ±Űƈƅ§Ã)ªŕƊƔƔŸś
řƔ¯ƂƊƅ§ ªŕƂž¯śƅ§ (řƔƊŸƈƅ§ ©±śſƅ§ ¿ƜŦ řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§ ƑƆŷ ±Ɣŝōś ŕƎƅ Ɠśƅ§.1 £ řƔţŕƊ Áƈ¼ƊŰƔ ƌƊŐž Ä±Ŧ
ŕƍ±¯ŰƈƅŕƂžÃřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§ :±ŕƈŝśŬƛ§Ã¿ƔÃƈśř·ŮƊ£Ãř·ŮƊƗ§ÃªŕƔƆƈŸƅ§ .řƆŝƈśƈƅ§Ã Ɠž:  
£ -  ©œƀż®ř °¨Â® ¾ƚźřŪƙ¦: řƆŷ¿ÃŰţƅ§ŕƎƅƜŦÁƈÀśƔƓśƅ§řƔŬƔœ±ƅ§ªŕ·ŕŮƊƅ§ÁƈªŕƂž¯śƅ§ƓƍÃ¯§±Ɣƙ§ 
 řŬŬ¤ƈƆƅ ƓŬƔœ±ƅ§řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥  ªŕ·ŕŮƊƅ§Ä±ŦƗ§  Áƈ ±ŗśŸś ƛ Ɠśƅ§ř·ŮƊƗ§ Ã£ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§
řƔƆƔÃƈśƅ§.2  
 
                                                             
1 -J-Y.Eglem,A.Philipps,Raulet, Analyse comptable et financière,8eme edtion,Dunod,2000, P143.  
2 - řŸƈŠ±ŰŕƊÃŗ£¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ƑƃœƆƃ¦¹ƚŕƙ¦ÂŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆ©¦®ƒƆš±§¯Áŕƈŷ¿œ§Ã2008µ96. 
©œƀż®ř °¨Â® ¾ƚźřŪƙ¦ =Ƒř¦¯ƃ¦¾ƒÂƆřƃ¦ °¨®ſ(CAF)+ ¾ƆœŶƃ¦¾œƆƃ¦²¢°Ƒż«œƒřšƙ¦Ƒż°ƒźřƃ¦





 ¨ -©œƀż®ř °œƆśřŪƙ¦: Ɠž Ƌ°ƍ ř·ƂƊƅ§ ²ƔƈƊŬ ÁƔŗ ªŕƂſƊ ¿ƜżśŬƛ§ Ɠśƅ§ ²Ƅś±ś ƑƆŷ ©±Ã¯ ©¯ţ§Ã Ɠž¿ŝƈśś 
Áƈ² ©±Ã¯ ŕƈ§¿ƜżśŬƛ§ ªŕƂſƊ ±ŕƈŝśŬƛ§ ²Ɣƈśśž řƈŕŦŲŗ ¯ŕƈśŷƛ§ řƔƅŕƈƅ§ §°ƍ Áƈ řƎŠ ŕƍ¯§¯śƈ§Ã ©¯Ÿƅ 
ª§±Ã¯ ¿ƜżśŬ§.1¡§±Ů¿ŝƈśƓƍÃŕƍ±ƔŻÃřƔƅŕƈƅ§ª§±ŕƈŝśŬƛ§¡§±ŮÃŕƎŸƔŗÃ¿Šƛ§řƆƔÃ·ƅ§¿ÃŰƛ§.  
 
ª  -©œƀż®ř ¾ƒÂƆřƃ¦ :¾ƆŬřÂŗƒŞ°œŤ°®œŮƆÀƆ¾ƒÂƆřƏƄŵ¾ÂŮšƃœŕƏƀƄŶřƆƃ¦ŗ¶Ŭƈƙ¦½ƄřÀƆŰřřÂ:2  
- ©¯ŕƔ²ƅ§)¶ƔſŦśÃ£ (¿ŕƈƅ§³£±Ɠž 
- ¶Ã±Ƃƅ§ÀŠţƓž±Ɣżś 
- řƊœ§¯ƅ§řƔ¯ƂƊƅ§Ɠž±Ɣżś. 
ŕƈƄ Á£ §°ƍ ½ž¯śƅ§ şśŕƊ Áŷ ª§±ŕƔśŦ§ ½œ§ÃŷÃ ¿ƔÃƈśƅ§. ¿Ãƈś ªŕŠŕƔśţƛ§ řƔƅŕƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ Ɠś±Ã¯








°®ŮƆƃ¦: ˬϕ΍ίέϟ΍ΩΑϋϑϳέϋˬΓΩϳϔϣϱϭΎϳΣϳΔϳϟϭΩϟ΍ΔϳΑγΎΣϣϟ΍έϳϳΎόϣϟ΍έΛ΃ ias/ifrs Δγγ΅ϣϟΎΑϲϟΎϣϟ΍ϝϳϠΣΗϟ΍ϰϠϋιˬ7.  
                                                             
1- Á§ÃƊŷªţś  řƆŦ§¯ƈ ½§²±ƅ§ ¯ŗŷ¼Ɣ±ŷ ©¯ƔſƈÅÃŕƔţƔ:ŗƒƃÂ®ƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ °ƒƒœŶƆƃ¦ °ś¢ ias/ifrs ƑƃœƆƃ¦ ¾ƒƄšřƃ¦ ƏƄŵ
ŗŪŪ£Ɔƃœŕ½ŕž¢ ±¨ŕŠśřƔƅÃ¯ƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§¿¸Ɠž¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ÃƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¿Ãţ¿ÃƗ§ƓƅÃ¯ƅ§ƑƂśƆƈƅ§17 -
18 ƓſƊŕŠ 2010µÅ¯§Ãƅ§ƓŸƈŕŠƅ§²Ƅ±ƈƅ§07.  
2 - Josette Peyrard, analyse financière, 8 édition, Vuibert, Paris, , P170. 
Ƒř¦¯ƃ¦¾ƒÂƆřƃ¦ƏƄŵ °¨®ƀƃ¦ =ŗƒżœŮƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦ +½ƚřƋƗ¦©œŮŮŤƆ/+)- (µőœż /ŗƆƒſ´ƀƈ ©¦°œƆśřŪƙ¦Àŵ¾±œƈřƃ¦ 
¾ƚźřŪƚƃ¾ƆœŶƃ¦¾œƆƃ¦²¢°Ƒż«œƒřšƙ¦Ƒż°ƒźřƃ¦ = ƚƆŶƃ¦©œƀšřŪƆƑż°ƒźřƃ¦ +ÀÂ±ŤƆ«œřƈ¤Ƒż°ƒźřƃ¦ +Ƒż°ƒźřƃ¦
ŴőœŰŕƃ¦Â®¦ÂƆƃ¦ÀÂ±ŤƆ– ÀÂ®°ÂƆƃ¦©œƀšřŪƆƑż°ƒźřƃ¦ 
©œƀż®ř °œƆśřŪƙ¦(TI)=ÀƆ©¦®œŶŕřŪƙ¦)ŗřŕœśƃ¦¿ƒƀƃ¦ŗƒ®œƆƃ¦°ƒŹÂŗƒ®œƆƃ¦(  - ©¦°œƆśřŪƙ¦ 
©œƀż®ř ¾ƒÂƆřƃ¦ (TF)=¨®œƒ±¾œƆƃ¦²¢°+¾Şƙ¦ŗƄƒÂ¶µÂ°ſ(EN) -ŗƄƒÂ¶µ°ƀƃ¦©¦Âœř¢
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2- »¦®Ƌ¢ŗƆőœſ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦:  
- ¯§¯ŷ¥Áƈ¼¯Ǝƅ§Á¥ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Ãƍ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ §°ƄÃřƊƔ²Ŧƅ§řƄ±ţ¿Ãţ řƔ¯ƂƊƅ§ 
Ɠśƅ§ ªƈś ¿ƜŦ ©±Ã¯ƅ§. 
- ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈÁƔŗś ±ŝƗ§ Å¯ƂƊƅ§ řžŕƄƅ ªŕ·ŕŮƊƅ§ Ɠśƅ§ ªƈŕƁ ŕƎŗ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ƜŦ ©±śſƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ŷƈ ÁŕƔŗ 
řŸƔŗ· §°ƍ ±ŝƗ§ Áƈ ƌƊÃƄ ¿ƄŮƔ  ÆŕƂž¯ś  ÆŕƔ¯ƂƊ  ÆƜŦ§¯ Ã£ Š±ŕŦŕ.1 




- ±žÃƔ ŕƈƈ©±śſƅ§ ¿ƜŦřƔ¯ƂƊƅ§ª§±¯ŕŰƅ§Ãª§ ±¯§Ãƅ§¿ÃţªŕƈÃƆŸƈÀƔ¯ƂśŗřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š ÀƍŕŬƔ
řƅÃƔŬƅ§¿ÃţªŕƈÃƆŸƈ.śÃ±¯ƁÄ¯ƈÁŕƔŗřƅÃƔŬƅ§¿ƜŦÁƈ řƂţśŬƈƅ§ªŕƈ§²śƅƛ§ ¯§¯ŬƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ©
řŸƁÃśƈƅ§ 
- ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ÃÁƔƊœ§¯ƅ§ÃţƊřŬŬ¤ƈƅ§ªŕƈ§²śƅŕŗ¡ŕžÃƆƅřƅÃƔŬƅ§řƔŕſƄÄ¯ƈ²§±ŗ¥ 
- ±žÃś řƈœŕƂƅ§ ªŕƊŕƔŗ Áŷ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠśƅ§ «¯ţś Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ¿ƜŦ řƔƅŕƈƅ§ ©±śſƅ§ Ɠśƅ§ 
¨ŸŰƔ ¿ÃŰţƅ§ ŕƎƔƆŷ Áƈ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä±ŦƗ§.  
- ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈ řƔŗŬŕţƈ ¯ŷŕŬś ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ª§±Ɣżśƅ§ Ɠśƅ§ «¯ţś Ɠž ¿ÃŰ£ƓžŕŰ řŬŬ¤ƈƅ§ 
ŕƎƆƄƔƍÃ Ɠƅŕƈƅ§ ªƔƁÃśÃ ½Ƃţś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ¼¯Ǝŗ ŕƎƂž§Ãś ¼Ã±¸ƅ§Ŷƈ. 
- À¯Ƃś řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ªŕƈÃƆŸƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ ÁƔƊœ§¯ƅ§Ã Áŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ¿Š£ ÀƔƔƂś řƔŸŲÃ
řŬŬ¤ƈƅ§. 
4- ¾š¦°Ɔ®¦®ŵ¤ ŗƆőœſ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦: 
ÀśƔ ¯§¯ŷ¥ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƈŕśŦƅ§ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ 
şœŕśƊƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¶Ÿŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔžŕŲƙ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¯§¯ŷŐŗ ªŕƂž¯śƅ§řƈœŕƁ řƔ¯ƂƊƅ§ ¿ţ§±ƈƅ§½žÃÀśƔÃ
řƔƅŕśƅ§:1  
                                                             
1 - Hervé Stolowy,Yuan Ding,Georges Langlois, Comptabilité et analyse financière: Une perspective 
globale, Op.cit ,P799. 
2 -Georges Legros, Mini Manuel de Finance d’entreprise, édition Dunod, Paris, 2010, P80. 
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ŗƄš°Ɔƃ¦ ƏƃÂƕ¦: ¡§±Š¥ ½±ſƅ§ ÁƔŗ ÁƔśƔƊ§²Ɣƈ ÁƔśƔ¯ŕŰśƁ§ ÁƔś±śſƅ ÁƔśƔƅŕśśƈ Àŝ ¿ƔƆţś ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Áƈ ¿Š§ 
¨ŕŬţ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ řƊƔ²Ŧƅŕŗ.  
ŗƄš°Ɔƃ¦ ŗƒƈœśƃ¦ :ŶƔ²Ãś ªŕƂž¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƂžÃ ©±Ã¯ƅ ¿ƜżśŬƛ§ ±ŕƈŝśŬƛ§Ã ¿ƔÃƈśƅ§Ã.  
ŗƄš°Ɔƃ¦ ŗśƃœśƃ¦ :¼ƔƊŰś ªŕƂž¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨Ŭţ ¬°ÃƈƊ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ À¯ŦśŬƈƅ§.  
II-3- ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş®¦®ŵ¤¼°¶: 
   ÀƁ±ƓƅÃ¯ƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§±ŕƔŸƈƅ§½žÃ07ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š¯§¯ŷƙÁŕśƂƔ±·¯ŠÃƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§Ã
 ±ƔŻ řƂƔ±·ƅ§ Ã ±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§ ŕƈƍ řƊƔ²Ŧƅ§±Ůŕŗƈƅ§.řƂƔ±· Ɠž ÁƈƄƔ ÁƔśƂƔ±·ƅ§ ÁƔśŕƍ ÁƔŗ ¼ƜśŦƛ§ Ã
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ř·ŮƊƗ§ÁƈřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§¶±ŷ ŕƈ£řƔƆƔżŮśƅ§ ř·ŮƊƗ§ÁƈřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§¶±ŷÃ¨ŕŬśţ§
ÁƔśƂƔ±·ƅ§ ŕśƆƄƓžƌŗŕŮśƈÃƎž řƔƆƔÃƈśƅ§Ã.2 ¶±ŷƑƆŷ ©±ŗŠƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃřŬŬ¤ƈƅŕž ƌƔƆŷÃ
ŕƂž¯śƅ§ŕƈ¥À§¯ŦśŬŐŗřƔ¯ƂƊƅ§ª:3  
1 - °¨ŬœŕƆƃ¦ŗƀƒ°¶ƃ¦:    
Áŷ­ŕŰžƙ§ ÀśƔ ŕƎŗŠÃƈŗƓśƅ§Ã ¿ƜżśŬƛ§ ř·ŮƊōŗ řƂƆŸśƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§¶±Ÿƅ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§
©±śſƅ§¿ƜŦřƔ¯ƂƊƅ§ªŕŷÃž¯ƈƅ§ÃªŕŲÃŗƂƈƅ§ƓƅŕƈŠƙřƔŬƔœ±ƅ§ªŕœſƅ§.4  
£ ŕƈƄ ŕƎŗƑŰÃ£Ɠśƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§ ÁƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§  řƔŬƔœ±ƅ§ ¡§²ŠƗ§ ÀƔ¯Ƃś ƑƆŷ ²Ƅś±ś
řƔƅŕƈŠƙ§řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§¬Ã±ŦÃ¿ÃŦ¯ƅ)¨œ§±Ųƅ§ÁƔ ±¯Ãƈƅ§Áœŕŗ²ƅ§ (...řƊƔ²ŦƆƅ½ž¯śƑƆŷ¿ÃŰţƅ§¯ŰƁ
Ä±Ŧ£ ©±ŕŗŸŗÃ řƔƊŸƈƅ§ ©±śſƆƅ řŗƔ±Ųƅ§ ¿ŗƁ řŠƔśƊƅ§ ŶƈƓžŕŰƅ§½ž¯śƅ§ §°ƍ řƊ±ŕƂƈÃ¨Ɣ±Ƃś ÀŝƓžŕŰ ¯ŰƂƊ




                                                                                                                                                                                                          
1 - ½§²±ƅ§¯ŗŷ¼Ɣ±ŷ©¯ƔſƈÅÃŕƔţƔŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦°ś¢ IAS/IFRS ŗŪŪ£ƆƃœŕƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵŶŠ±ƈ
½ŗŕŬµ07.  
2 - E.Ducasse et autre, Normes comptable internationales IAS/IFRS,DE BOECK ,2005,Paris,P33. 
3 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, P41. 
4 - op-cit, P41. 
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řƂƔ±·ƅ§Ƌ°ƍ¨ŬţřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠŢŲÃƔƓśƗ§¿Ã¯Šƅ§Ã :  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)1-5 :(ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş)°¨ŬœŕƆƃ¦ŗƀƒ°¶ƃ¦(  
ϥΎ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ϴΒϟ΍  ΕΎψΣϼϣ  ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍  
ϥ  
ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍  






      
    
    
    
ΕΎϘϓΪΗΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏήλΎϨόϟ΍ϞΒϗΔϨϳΰΨϟ΍)Δϴ΋ΎϨΜΘγϻ΍(        
  ΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏήλΎϨόϟΎΑΔτΒΗήϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗ        
ϝϼϐΘγϻ΍Δτθϧ΃ϦϣΔϴΗ΄ΘϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗϲϓΎλ)΃(        
έΎϤΜΘγϻ΍Δτθϧ΃ϦϣΔϴΗ΄ΘϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗ  
ΔϳϮϨόϣϭΔϳΩΎϣΔΘΑΎΛϢϴϗΓίΎϴΤϟΕ΍ΪϳΪδΗ  





      
      
      
      
      
      






      
      
      
      
ϲϓΎλϞϳϮϤΘϟ΍Δτθϧ΃ϦϣΔϴΗ΄ΘϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗ)Ν(        
ΕϻϮϴδϟ΍ϪΒηϭΕϻϮϴδϟ΍ϰϠϋϑήμϟ΍ήόγΕ΍ήϴϐΗΕ΍ήϴΛΎΗ        
ΓήΘϔϠϟΔϨϳΰΨϟ΍ήϴϐΗ)΃ +Ώ +Ν(        
ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍ΡΎΘΘϓ΍ΪϨϋΎϬΗϻΩΎόϣϭΔϨϳΰΨϟ΍        
ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍ϝΎϔϗ·ΪϨϋΎϬΗϻΩΎόϣϭΔϨϳΰΨϟ΍        
ϝϼΧΔϨϳΰΤϟ΍ήϴϐΗΓήΘϔϟ΍        
ΔϴΒγΎΤϤϟ΍ΔΠϴΘϨϟ΍ϊϣΔΑέΎϘϤϟ΍        
έΪμϤϟ΍: Ministère des finances, Projet 7 De Système Comptable Financier, document de travail, octobre 
2004,P48  




¢  -  ¾ƚźřŪƙ¦ ŗ¶Ŭƈ¢ ÀƆ ŗƒřŋřƆƃ¦ ŗƈƒ±Ťƃ¦ ©œƀż®ř )ªŕŠśƊƈ ŕƎƊƈ ōŮƊƔ Ɠśƅ§ řƔ¯ŕŸƅ§ ªŕƔƆƈŸƅ§ ř·ŮƊ£
¿ƔÃƈśƅ§Ã±ŕƈŝśŬƛŕŗř·ŗś±ƈ±ƔŻř·ŮƊƗ§Áƈŕƍ±ƔŻÃřŬŬ¤ƈƅ§ (ƓƆƔŕƈƄ¯¯ţśÃ:2   
Àőœŕ±ƃ¦ÀƆŗŰÂŕƀƆƃ¦©ƚƒŮšřƃ¦.  
- ÀƒƆ®ŤřŪƆƃ¦ÂÀƒ®°ÂƆƄƃŗŵÂż®Ɔƃ¦ŸƃœŕƆƃ¦.  
- Â®ő¦ÂŽƃ¦ŗŵÂż®Ɔƃ¦Ã°Ťƕ¦ŗƒƃœƆƃ¦»ƒ°œŮƆƃ¦.  
- ŗŵÂż®Ɔƃ¦ŝőœřƈƃ¦Àŵ§ő¦°Űƃ¦.  
/ +- ŗƒ®œŶƃ¦°ƒŹ°ŮœƈŶƃœŕŗ¶ŕř°Ɔƃ¦ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř.  
ƓśƗ§ÃţƊƅ§ƑƆŷ¿ƜżśŬƛ§ř·ŮƊ£ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯śƅřƊÃƄƈƅ§±ŰŕƊŸƅ§¨ŕŬţÀśƔÃ: 
 Àőœŕ±ƃ¦ ÀƆ ŗŰÂŕƀƆƃ¦ ©ƚƒŮšřƃ¦  ƓƆƔŕƈƄ¨Ŭţś Ã :¨ŕŬţ)70  (Ã ŶœŕŲŗƅ§ ÁƈªŕŸƔŗƈƅ§
 ¨ŕŬţ §¯ŷŕƈ řƂţƆƈƅ§ ªŕŠÃśƊƈƅ§ Ã řƈ¯Ƃƈƅ§ ªŕƈ¯Ŧƅ§ řŸƊŰƈƅ§ ªŕŠśƊƈƅ§)709  (ªŕŲƔſŦśƅ§
řţÃƊƈƈƅ§ªŕƈÃŬţƅ§ÃªƜƔ²Ɗśƅ§Ã +ªŕŸƔŗƈƅ§ƑƆŷřžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§ƑƆŷÀŬ±ƅ§-  ¯ƔŰ±Ɠž±Ɣżśƅ§
¨ŕŬţ)41 (řƂţƆƈƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ÃÁœŕŗ²ƅ§)©¯ƈ±Ŧ£¯ƔŰ±– ¯ƔŰ±©¯ƈ¿Ã£.(  
  ƓƍÃ±ŰƊŸƅ§§°ƎŗřƔƊŸƈÄ±Ŧ£ªƜƔŰţś¾ŕƊƍÃ :¨ŕŬţ)74 (¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥ +   ¨ŕŬţ)757 (
±ƔƔŬśƅ§ªŕƔƆƈŷÁŷřƔœŕƊŝśŬƛ§ªŕŠśƊƈƅ§ +¨ŕŬţ)758 (Å±ŕŠƅ§±ƔƔŬśƆƅÄ±Ŧƛ§ªŕŠÃśƊƈƅ§ +±Ɣżśƅ§
¨ŕŬţƓž)487 (ŕƂŗŬƈřƆŠŬƈƅ§ªŕŠÃśƊƈƅ§.   
 ®°ÂƆƄƃŗŵÂż®Ɔƃ¦ŸƃœŕƆƃ¦ÀƒƆ®ŤřŪƆƃ¦ÂÀƒ ƓƆƔŕƈƄ¨ŬţśÃ :¨ŕŬţ)60 (§¯ŷŕƈřƄƆƎśŬƈƅ§ªŕƔ±śŮƈƅ§
¨ŕŬţ)609 (ªŕƔ±śŮƈƅ§Áƈ ŕƎƔƆŷ¿Űţśƈƅ§ªƜƔ²Ɗśƅ§ ÃªŕŲƔſŦśƅ§ +řžŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ƑƆŷ ÀŬ±ƅ§
ªŕƔ±śŮƈƅ§ƑƆŷ +¨ŕŬţ)61 (řƔŠ±ŕŦƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§ +¨ŕŬţ)62 (Ä±ŦƗ§řƔŠ±ŕŦƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§ +ÀŬ±ƅ§
                                                             
1 - Conseil National de la Comptabilité, Projet de system comptable financier, op-cit, P41. 
2 - Á§ÃƊŸŗřƆŦ§¯ƈ¼ŕƊŮÃŗ±ŕƈŷ±Ɣ°ƊÁŗÁƔ¯ƅ§±ŰƊŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®ŞƓƈƔƍŕſƈƅ§±ŕ·ƙ§¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƑƂśƆƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ
řƔƅÃ¯ƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§¿¸Ɠž  ƌƂƔŗ·śªŕƔƅ£Ã¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§)IAS/IFRS(  ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ
±ƔƔŬśƅ§¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ ©¯ƔƆŗƅ§- ±œ§²Šƅ§13-15 µ±ŗÃśƄ£5. 
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ŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§ƑƆŷÄ±ŦƗ§řƔŠ±ŕŦƅ§ÃřƔŠ±ŕŦƅ§ªŕƈ¯ŦƆƅřž– ¨ŕŬţ¯ƔŰ±Ɠž±Ɣżśƅ§)401 (Ã ±¯Ãƈƅ§
ªŕƈ¯Ŧƅ§ÃªŕƊÃ²Ŧƈƅ§– ¨ŕŬţ¯ƔŰ±Ɠž±Ɣżśƅ§)467 (řƊƔ¯ƈƅ§Ã£řƊœ§¯ƅ§Ä±Ŧƛ§ªŕŗŕŬţƅ§ +¨ŕŬţ
)63 ( ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ¡ŕŗŷ£– ¨ŕŬţƓž ±Ɣżśƅ§)42 ( řƂţƆƈƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ Ã ÁÃƈ¯ŦśŬƈƅ§– Ɠž ±Ɣżśƅ§
¨ŕŬţ)43( řƂţƆƈƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ÃřƔŷŕƈśŠƛ§ªŕœƔƎƅ§.  
 ƓśƗ§ ÃţƊƅ§ ƑƆŷ ¯¯ţś Ã±ŰƊŸƅ§ §°Ǝŗ řƔƊŸƈ ƓƍÃ ÁƔ±Ŧ¢ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ řŷÃž¯ƈ źƅŕŗƈ ¾ŕƊƍÃ:¨ŕŬţ)64 (
 řƆŝŕƈƈƅ§ªŕŷÃž¯ƈƅ§ Ã ÀÃŬ±ƅ§Ã¨œ§±Ųƅ§ +¨ŕŬţ)65 (Ä±ŦƗ§ řƔśŕƔƆƈŸƅ§ ¡ŕŗŷƗ§– ¯ƔŰ±Ɠž ±Ɣżśƅ§
¨ŕŬţ)445 ( ÀƁ±ƑƆŷ¨œ§±Ųƅ§ řƅÃ¯ƅ§ ¿ŕƈŷƗ§– ¨ŕŬţ ¯ƔŰ±Ɠž±Ɣżśƅ§)486 (řƆŠŬƈƅ§ ¡ŕŗŷƗ§
ŕƂŗŬƈ.  
 ŗŵÂż®ƆÃ°Ť¢ŗƒƃœƆ»ƒ°œŮƆÂ®ő¦Âż¨ŕŬţƓž¿ŝƈśś)66 (řƔƅŕƈƅ§¡ŕŗŷƗ§.  
 ŗŵÂż®Ɔƃ¦ŝőœřƈƃ¦ƏƄŵ§ő¦°Űƃ¦ƓƆƔŕƈƄ¨ŬţśÃ :¨ŕŬţ)695 (şœŕśƊƑƆŷřƔƊŗƈƅ§­ŕŗ±ƛ§ƑƆŷ¨œ§±Ųƅ§
řƔ¯ŕŸƅ§ř·ŮƊƛ§– ¨ŕŬţ¯ƔŰ±Ɠž±Ɣżśƅ§ )444 (şœŕśƊƅ§ƑƆŷ¨œ§±Ųƅ§ÃřƅÃ¯ƅ§. 
 ŗƒ®œŶƃ¦°ƒŹ°ŮœƈŶƃœŕŗ¶ŕř°Ɔƃ¦ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¯¯ţśśÃ ¨ŕŬţÁƔŗ½±ſƅŕŗ)77 (±ƔŻ±ŰŕƊŸƅ§ªŕŠśƊƈ
¨ŕŬţÃřƔ¯ŕŸƅ§)67 (řƔ¯ŕŸƅ§±ƔŻ±ŰŕƊŸƅ§¡ŕŗŷ£. 
§ -    °œƆśřŪƙ¦ ŗ¶Ŭƈ¢ÀƆŗƒřŋřƆƃ¦ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř )ƊśƁ§¿Š£   Áƈ¿§Ãƈ£¯Ɣ¯ŬśªŕƔƆƈŷÃ±ŕƈŝśŬ§¡ŕ
¿ŠƗ§¿ƔÃ·¿Ű£Áŷ¿²ŕƊśƅ§½Ɣ±·Áŷ¿§ÃƈƘƅ¿ƔŰţś (ƓƆƔŕƈƄ¯¯ţśÃ: 
- ŗƒÂƈŶƆÂŗƒ®œƆŗřŕœś¿ƒſ ±¨œƒšƃ©¦®ƒ®Ūř.  
 +ŗƒÂƈŶƆƃ¦Âŗƒ®œƆƃ¦ŗřŕœśƃ¦¿ƒƀƄƃ¾±œƈřƃ¦©œƒƄƆŵÀŵ©ƚƒŮšřƃ¦.  
- ŗƒƃœƆŗřŕœś¿ƒſ ±¨œƒšƃ©¦®ƒ®Ūř.  
 +¿ƒƀƃ¦Àŵ¾±œƈřƃ¦©œƒƄƆŵÀŵ©ƚƒŮšřƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ŗřŕœśƃ¦.  
 +¾¦ÂƆƕ¦©œŽƒ·ÂřÀƆŗƄŮšƆƃ¦®ő¦ÂŽƃ¦.  
 +ŗƆƄřŪƆƃ¦ŝőœřƈƃ¦ÀƆŗŰÂŕƀƆƃ¦¶œŪſƕ¦Â´Ůšƃ¦.  
ƓśƗ§ÃţƊƅ§ƑƆŷ±ŕƈŝśŬƛ§ř·ŮƊ£ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯śƅřƊÃƄƈƅ§±ŰŕƊŸƅ§¨ŕŬţÀśƔÃ:  
 ŗƒÂƈŶƆÂŗƒ®œƆŗřŕœś¿ƒſ ±¨œƒšƃ©¦®ƒ®ŪřřƔśƕ§řƁƜŸƅ§¨Ŭţ¨ŬţśÃ:ÃřƔ¯ŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƆƅřƔÃƊŸƈƅ§ +řƔÃƊŸƈƅ§ÃřƔ¯ŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§Áŷ¿²ŕƊśƆƅřƔžŕŰƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§.  





 ¦®ƒ®Ūř ŗƒƃœƆ ŗřŕœś ¿ƒſ ±¨œƒšƃ©řƔśƕ§řƁƜŸƅ§¨Ŭţ¨ŬţśÃ:  řƔƅŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§ +řƈƔƂƅ§
řƔÃƊŸƈƅ§ÃřƔ¯ŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§Áŷ¿²ŕƊśƆƅřƔžŕŰƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§. 
 ŗƒƃœƆƃ¦ŗřŕœśƃ¦¿ƒƀƃ¦Àŵ¾±œƈřƃ¦©œƒƄƆŵÀŵ©ƚƒŮšřƃ¦řƔƅŕƈƅ§řśŗŕŝƅ§ÀƔƂƅ§Áŷ¿²ŕƊśƅ§±ŸŬƓž¿ŝƈśśÃ. 
 ¾¦ÂƆƕ¦©œŽƒ·ÂřÀƆŗƄŮšƆƃ¦®ő¦ÂŽƃ¦¨ŕŬţƓž¿ŝƈśśÃ)76 (řƔƅŕƈƅ§ªŕŠÃśƊƈƅ§. 
«  -   ¾ƒÂƆřƃ¦ ŗ¶Ŭƈ¢ ÀƆ ŗƒřŋřƆƃ¦ ŗƈƒ±Ťƃ¦ ©œƀż®ř)¿§ÃƈƗ§řƔƊŗÃÀŠţ±ƔƔżśÁŷřƈŠŕƊÁÃƄśř·ŮƊ£
¶Ã±Ƃƅ§Ã£řŰŕŦƅ§(ƓƆƔŕƈƄ¯¯ţśÃ: 
¿ƌŪ¢°¦®Ů¤§œƀŵ¢Ƒż©ƚƒŮšřƃ¦.  
- ©œŶƒ±Âřƃ¦ÀƆœƋ°ƒŹÂ´Ůšƃ¦œƌŕ¿œƒƀƃ¦¿řƑřƃ¦.  
  +µÂ°ƀƃ¦ÀƆŗƒřŋřƆƃ¦©ƚƒŮšřƃ¦.  






– ¨ŕŬţƓž±Ɣżƅ§)106 (ªŕ·ŕƔśţƛ§. 
 ƚƒŮšřƃ¦µÂ°ƀƃ¦ ÀƆ ŗƒřŋřƆƃ¦ ©¨ŕŬţƓž±Ɣżśƅ§Ɠž¿ŝƈśśÃ)16 (řƆŝŕƈƈƅ§ÁÃƔ¯ƅ§ÃªŕŲ§±śƁƛ§ +
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§Ɠž¶Ã±Ƃƅ§ª§¯Ɣ¯Ŭś. 
  ŗƄśœƆƆƃ¦Ã°Ťƕ¦ ÀÂƒ®ƃ¦ Â¢µÂ°ƀƃ¦©¦®ƒ®ŪřřƊŬƅ§¿ƜŦŕƎƔƆŷ¿Űţśƈƅ§©¯Ɣ¯Šƅ§ÁÃƔ¯ƅ§Ɠž¿ŝƈśśÃ
řƔƅŕƈƅ§)¶Ã±Ƃƅ§ÁƈřƔśōśƈƅ§ªƜƔŰţśƅ§ (– Ɠž±Ɣżśƅ§ ¨ŕŬţ)16 (řƆŝŕƈƈƅ§ÁÃƔ¯ƅ§ÃªŕŲ§±śƁƛ§. 






2 - °¨ŬœŕƆƃ¦°ƒŹŗƀƒ°¶ƃ¦:  
ƑƆŷ²Ƅś±ś  Å±œ§²Šƅ§¹±Ůƈƅ§¿ŗƁÁƈ¯¯ţƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÀƔ¯ƂśƓž©±Ůŕŗƈƅ§±ƔŻřƂƔ±·ƅ§Á¥
ÁŕŗŬţƅŕŗ°ŦƗ§ŶƈřƔƅŕƈƅ§řƊŬƆƅřƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§řƔÃŬśÃŢƔţŰś:1  
-   řƊƔ²Ŧƅ§ Ɠž ±Ɣŝōśƅ§ ÁÃ¯ ªƜƈŕŸƈƅ§ ±ŕŝ£)§ Áœŕŗ²ƅ§ ª§±Ɣżś ªŕƄƜśƍƛ§ª§±Ɣżś ªŕƊÃ²Ŧƈƅ
ÁƔ ±¯Ãƈƅ§(... 
- ¨ŕŬţ ±Ɣŝōś řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ªƛÃţśƅ§ ¨ŗŬŗ ±ƔŦōśƅ§ Ŷž¯ƅ§ ƍ§° ¿Ɣ¯Ÿśƅ§ ƓƊŕŝƅ§ Ãƍ ÀƔ¯Ƃś ª§±ƔƔżśƅ§ Ɠž 
¿ƔżŮśƅ§ ƑƆŷ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ BFR˭  
- ÁƈªŕƔÃŬśƅ§¡ŕŰƁ§¿ƜŦª§¯§±Ɣƙ§ ªŕžÃ±Űƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ƛ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ½ž¯ś ¯ƂƊƅ§Å )Ã£ ½ž¯ś řŗ°ŕƄ .(
Ƌ°ƍ ªƜƔ¯Ÿśƅ§ řƔƅÃƗ§ ÁƄƈƔ ŕƍ¤ŕƊŗ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ )MBA(2 Á£ ŕƊž±ŷ Ɠž ¿Űſƅ§ ƑƆŷ 
¿ƔƆţś řƔţŗ±ƅ§  
-  ¿ƔÃƈśƅ§Ã£±ŕƈŝśŬƛ§ř·ŮƊōŗř·ŗś±ƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ªŕƂž¯śƅ§)řŰƁŕƊƅ§Ã£©¯œ§²ƅ§¿²ŕƊśƅ§řƈƔƁ (ªŕƂž¯śƅ§Ƌ°ƍÃ
§¯ţƑƆŷ Ç¿ƄÀ¯Ƃś.  
   řƊƔ²Ŧƅ§ ªŕƂž¯ś ¿Ã¯Šƅ ¬°ÃƈƊƅ§ §°ƍ Á¥¡§±ŗŦƅ§ ³ƆŠƈ ¿ŗƁ Áƈ ƌƔƊŗś Àś ©±Ůŕŗƈƅ§ ±ƔŻ řƂƔ±·ƅŕŗ
ƓŬƊ±ſƅ§ ÁƔŗŬŕţƈƅ§3  ¨Ŭţ ŕƎƈƔŬƂśŗ ¾ƅ°Ã řƊƔŸƈ ©±Ã¯ƅ řŬŬ¤ƈƅ§ªŕƂſƊÃ ª§¯§±Ɣ¥ ¿Ɣŝƈś Ãƍ ƌƊƈ¼¯Ǝƅ§Ã
ÀƔŬƂśƅ§ §°ƍ¨Ŭţ ¯ŠƊ«Ɣţŗ¿ƔÃƈśƅ§Ã±ŕƈŝśŬƛ§ ¿ƜżśŬƛ§Áƈ¿ƄƑƅ¥·ŕŮƊƅ řŝƜŝƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§¼œŕ Ã¸ƅ§   
ŕƈ ƓƆƔ:4   
- ŕƂž¯ś¿ƜżśŬƛ§Áŷ©¯ƅÃśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ª 
- ±ŕƈŝśŬƛ§Áŷ©¯ƅÃśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś 
                                                             
1 -Bruno BACHY et Michel SION, Analyse financière des compte consolidés normes IFRS,2eme 
édition,Dunod,Paris, 2009, P215. 
2 -marge brute d’autofinancement (MBA) 
3 - Georges Legros, Mini Manuel de Finance d’entreprise, édition Dunod, Paris, 2010, P95. 
4  -  op-cit, P95. 
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- ¿ƔÃƈśƅ§Áŷ©¯ƅÃśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś.  
řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ƑƆŷ¯ŕƈśŷƛ§ÀśƔ)şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÃřƔƊ§²Ɣƈƅ§ (¨ŬţřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š¯§¯ŷƙ
 ƑƆŷ ¿ÃŰţƅ§ řƅÃƎŬŗ ŕƎśƂŗŕŬ Áŷ řƂƔ±·ƅ§ Ƌ°ƍ ²ƔƈƔ ŕƈƈ ©±Ůŕŗƈƅ§ ±ƔŻ řƂƔ±·ƅ§ÀƎſƅ§ ±ŬƔÃ ªŕŗƆ·śƈƅ§
¿ƔƆţśƅ§ÃřƂƔ±·ƅ§Ƌ°ƍ¨ŬţřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠŢŲÃƔƓśƗ§¿Ã¯Šƅ§Ã :  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)1-6:(ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş)°¨ŬœŕƆƃ¦°ƒŹŗƀƒ°¶ƃ¦(  
ϥΎ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ϴ˰Βϟ΍  ΔψΣϼϣ  ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍ 
ϥ  
ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍  
ϥ _1  
ϝϼϐΘγϻ΍Δτθϧ΃ϦϣΔϴΗ΄ΘϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗ  
ΔϴϟΎϤϟ΍ΔϨδϟ΍ΔΠϴΘϧϲϓΎλ  
ΕΎΤϴΤμΗ)ΕΎϳϮδΗ (˰ϟ:  






      
      
      
      
      
      




ΝΎϣΩϹ΍ςϴΤϣΕ΍ήϴϐΗήϴΛ΄Η)ϊϴϤΠΘϟ΍) (1(  
      
      
      






      
      
      
 ϞϳϮϤΘϟ΍ΕΎϴϠϤόΑΔτΒΗήϤϟ΍ΔϨϳΰΨϟ΍ΕΎϘϓΪΗ)Ν(        




      
      
ΓήΘϔϟ΍ϝϼΧΔϨϳΰΤϟ΍ήϴϐΗ        
έΪμϤϟ΍: Ministère des finances, Projet 7 De Système Comptable Financier, document de travail, octobre 
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  ¾ƚźřŪƙ¦ŗ¶Ŭƈ¢ÀƆŗƒřŋřƆƃ¦ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®řƓƆƔŕƈƄ¯¯ţśśÃ:1  
ƃ¦ŗŞƒřƈƑżœŮŗƒƃœƆƃ¦ŗƈŪ  
 +©œƈÂ£Ɔƃ¦Â©œƂƚřƋƙ¦.  
- ŗƄŞ£Ɔƃ¦§ő¦°Űƃ¦°ƒźř.  





9 ©œƈÂ£Ɔƃ¦Â©œƂƚřƋƙ¦¨ŕŬţƓž¿ŝƈśśÃ)68 (řƈƔƂƅ§±œŕŬŦÃªŕƊÃ¤ƈƅ§ÃªŕƄƜśƍƜƅªŕŰŰŦƈƅ§.  
9 ŗƄŞ£Ɔƃ¦§ő¦°Űƃ¦°ƒźř¨ŕŬţƓž±Ɣżśƅ§Ɠž¿ŝƈśśÃ)442 (Áƈ¿ƔŰţśƆƅřƆŗŕƂƅ§ÀÃŬ±ƅ§Ã¨œ§±Ųƅ§řƅÃ¯ƅ§
Ä±Ŧ£¼§±·£. 





9 ¨ŕŬţƓž±Ɣżśƅ§Ɠž¿ŝƈśƔÃÄ±Ŧƛ§ÁÃƔ¯ƅ§ÃÁƔ ±¯Ãƈƅ§±Ɣżś)40 (řƂţƆƈƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ÃÁÃ ±¯Ãƈƅ§. 
9  §ő¦°Űƃ¦ ÀƆ ŗƒżœŮƃ¦ ¾±œƈřƃ¦ ŗƆƒſ ¨®œƒ± Â¢ ´ƀƈƈśƔÃřƔƂŗśƈƅ§ řƈƔƂƅ§µƁŕƊ ¿²ŕƊśƅ§ ±ŸŬ Ɠž ¿ŝ




                                                             
1 -  Á§ÃƊŸŗřƆŦ§¯ƈ¼ŕƊŮÃŗ±ŕƈŷ±Ɣ°ƊÁŗÁƔ¯ƅ§±ŰƊŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş µƋ±Ƅ°½ŗŬŶŠ±ƈ9.  
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3- ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş®¦®ŵ¤Ƒřƀƒ°¶Àƒŕ»ƚřŤƙ¦®ƒ®šř:  
 Ã©±Ůŕŗƈƅ§řƂƔ±·ƅ§ÁƔŗ¼ƜśŦƛ§Á¥řƔſƔƄÁŷÀŠŕƊřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š¯§¯ŷ¥Ɠž©±Ůŕŗƈƅ§±ƔŻřƂƔ±·ƅ§
¿ƜżśŬƛ§ř·ŮƊ£ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯śÀƔ¯Ƃś)±ƔŻř·ŮƊƗ§Áƈŕƍ±ƔŻÃªŕŠśƊƈŕƎƊŷ¯ƅÃśśƓśƅ§ř·ŮƊƗ§
¿ƔÃƈśƅŕŗƛÃ±ŕƈŝśŬƛŕŗƛř·ŗś±ƈƅ§ .(¹ÃƊƅ§ §°ƍÀ¯Ƃśž ©±Ůŕŗƈƅ§řƂƔ±·ƅŕž ŕƂŗŕŬ ŕƊ±Ƅ° ŕƈƄž¿ƄŮžªŕƂž¯śƅ§Áƈ




ª§±ŕƈŝśŬƛ§Áŷ¿²ŕƊśƅ§ ²ŠŷÃ£¶œŕſƄ¿ƜżśŬƛ§ ř·ŮƊōŗ řƂƆŷ ŕƎƅ³ƔƅƓśƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§ Ã£ƓŠ±ŕŦ.ƑƂŗśÃ
§¯ţƑƆŷ¿Ƅ¶±Ÿś¿ƔÃƈśƅ§Ã±ŕƈŝśŬƛ§ř·ŮƊōŗř·ŗś±ƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯śƓžřƆŝƈśƈƅ§ÃÄ±ŦƗ§ªŕƂž¯śƅ§ƓƁŕŗ
ř·ŮƊōŗ ř·ŗś±ƈƅ§ řƊƔ²Ŧƅ§ ªŕƂž¯ś ¨ŕŬţ řƔſƔƄ¶±Ÿŗ ÀÃƂƊŬ ³ŕŬƗ§ §°ƍ ƑƆŷÃ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§ ³ſƊŗÃ
ÁƔ±Ŧƕ§ÁƔƔŷÃƊƅ§±ŕŗśŷŕŗ·Ƃž©±Ůŕŗƈƅ§±ƔŻřƂƔ±·ƅ§¨Ŭţ¿ƜżśŬƛ§ÀƎŲ±ŷÀś.  
ÃƓƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§ µŦƆƔ ÁƔśƂƔ±·ƅ§¨ŬţřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯śřƈœŕƁÄÃśţƈ :  
 
°¨ŬœŕƆƃ¦ŗƀƒ°¶ƃ¦  °¨ŬœŕƆƃ¦°ƒŹŗƀƒ°¶ƃ¦  
 řƔśŕƔƆƈŸƅ§ř·ŮƊƗ§ÁƈřƔ¯ƂƊª§¯§±Ɣ¥    ©±Ã¯ƆƅřƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§  
/+- řƔśŕƔƆƈŸƅ§½ÃƂţƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§   - řƔ¯ƂƊ±ƔŻª§¯§±Ɣ¥)řƆŠŬƈª§¯§±Ɣ¥(  
- ¡ŕŗŷ£řƔśŕƔƆƈŷÅ¯ƂƊŶŗŕ·ª§°   +Å¯ƂƊ±ƔŻŶŗŕ·ª§°¡ŕŗŷ£)řƆŠŬƈ(  
/+- řƔśŕƔƆƈŸƅ§ÁÃƔ¯ƅ§±Ɣżśƅ§  /+- ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¬ŕƔśţƛ§BFR  
/+- ÁÃ²Ŧƈƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§  /+- ±ŕƈŝśŬƛ§ř·ŮƊōŗř·ŗś±ƈ¡ŕŗŷ£Ãª§¯§±Ɣ¥
¿ƔÃƈśƅ§Ã  
 =ŗƈƒ±Ťƃ¦ƑżƑřœƒƄƆŶƃ¦°ƒźřƃ¦   =ƈƒ±Ťƃ¦ƑżƑřœƒƄƆŶƃ¦°ƒźřƃ¦ŗ  
°®ŮƆƃ¦: A.Kaddouri et A.Mimeche : Cours de comptabilité financiére selon les normes IAS/IFRS et le 
SCF 2007, ENAG editions, algerie,2009, P104.  
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II-4- ŗƈƒ±Ťƃ¦Ƒż°ƒźřƃ¦ÂšƈŗŞƒřƈƃ¦ÀƆ¾œƀřƈƙ¦  ŗƒƆƋ¢:1  
   ªŕƂž¯śƅ§ÁƈƓŠƔ±¯śƅ§¿Ãţśƅŕŗ¾ƅ°ÃřƊƔ²Ŧƅ§ÃřŠƔśƊƅ§ƓƈÃƎſƈÁƔŗřƁ±ſśƅ§Ƒƅ¥¡²Šƅ§§°ƍ¿ƜŦÁƈ¼¯ƎƊ







1- ŗƈƒ±Ťƃ¦°Â·ƈƆÀƆŗŞƒřƈƃ¦°Ůœƈŵ¾ƒƄšř:2  
¢ -¾ƚźřŪƙ¦©¦®¦°ƒ¤ :řƊƔŸƈřƔƊƈ²©¯ƈƅřŬŬ¤ƈƅ§ªŕŸƔŗƈƓž¿ƜżśŬƛ§ª§¯§±Ɣ¥¿ŝƈśś)¿ŕƈŷƗ§ÀƁ± (ƛ¥
±Ɣƙ§Ƌ°ƍ¿ƔŰţśÁ£ÁƄƈƔÀŝÁƈÃ¡ƜƈŸƆƅřţÃƊƈƈƅ§¿ŕŠƕ§¨ŗŬŗřƊƔŸƈřƔƊƈ²©±śž¯Ÿŗƛ¥ÀśƔƛª§¯§
¿ŕƂśƊƛ§řƁƜŷ¯Ɣ¯ţś3 ¯§±Ɣƙ§Áƈ)řŠƔśƊƅ§ (¿ƔŰţśƅ§Ƒƅ¥)řƊƔ²Ŧƅ§ (řƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅ§¿ƜŦÁƈ:  
 
  




 ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ªŕƂţśŬƈ¯Ɣ¯ŬśŗřƂƆŸśƈƅ§¿ŕŠƕ§.  
 řƔƅŕƈƅ§©±Ã¯ƅ§¡ŕƊŝ£ŕƎƄƜƎśŬ§ÀśƔƓśƅ§ªŕƔ±śŮƈƅŕŗřƂƆŸśƈƅ§¿ŕŠƕ§.  
¯Ɣ¯Ŭśƅ§ƓžªŕƁÃ±ſƅ§¯¯ţśÃřƔƅŕśƅ§±ŰŕƊŸƅ§¿ƜŦÁƈ:  
                                                             
1  - έΛϛ΃ωϼρϼϟ :έυϧ΃Ɠƅŕƈƅ§±ƔƔŬśƅ§ƓŮƔ±Ɓ¼ŬÃƔƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ¥:Áŕƈŷ±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯ªŕƂƔŗ·śÃ³Ã±¯
ÁƊ ±¯Ɨ§2006µ200.  
2  - Ã´ŕŮ¯±¯ŕƂƅ§¯ŗŷ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ¿ŕƈŠřŬƔƊƈ Ã¯ţ: ŴŕœŪƃ¦ƑƃÂ®ƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦°œƒŶƆƄƃŗƒƃœƆ¨ ¦°ſ)IAS 07) (Â œƈŕ
©œš¦Âƃ¦Àšœ¶ƆŗƃœšŗŪ¦°®ŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®Ş¾ƒƄšř( řƔƆƄ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§±ƈś¤ƈƅ§
ƔŬśƅ§ÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§ƓƈÃƔřƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ±Ɣ29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ2011 µ10.  
3- P.Vernimmen, Finance d'entreprise, 6eme édition, Dalloz, paris, 2005, P68. 
 ¾œƆŵƕ¦ ¿ſ°)©œŶƒŕƆƃ¦ =(  ƚƆŶƃ¦ ©œƀšřŪƆ Ƒż ¸œŽř°ƙ¦ +  ƚƆŶƃ¦ ©œƀšřŪƆ Ƒż µœŽŤƈƙ¦ =©ƚƒŮšř
¾ƚźřŪƙ¦  








   řƎŠÁƈ řŠƔśƊƅ§ ±ŰƊŷÁƔŗ řƁƜŸƆƅ ½ƔƁ¯ ¯Ɣ¯ţś ¿Š£ Áƈ)¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ãª§¯§±Ɣƙ§ (řƊƔ²Ŧƅ§ ±ŰŕƊŷÃ
)ªŕƂſƊƅ§ÃªƜƔŰţśƅ§ (Ɠƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§Ɠž©¯¯ţƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§Ƒƅ¥ōŠƆƊÄ±Ŧ£řƎŠÁƈ:  
  





- ¡ƜƈŸƅ§ªŕƂţśŬƈƓž±Ɣżśƅ§  
-Á²Ŧƈ¬ŕśƊ¥  
 +ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ªŕƂţśŬƈƓž±Ɣżśƅ§  











±¯Űƈƅ§)¼±Űśŗ:( P.Vernimmen, Finance d'entreprise, 6eme édition, Dalloz, paris, 2005, P68  
     
  ªŕŗŕŬţÁƈŕƁƜ·Ɗ§¿ƜżśŬƛ§řƊƔ²ŦƅřƔƅŕƈƅ§ªŕƂž¯śƅ§¨ŕŬţŕƎŗÀśƔƓśƅ§řƔſƔƄƅ§ƋƜŷ£¿Ã¯Šƅ§±Ǝ¸Ɣ
¿ƄŮŗ±ŰŕƊŸƅ§Ƌ°ƍ¨ŕŬţÁƄƈƔÃ±Ã¸Ɗƈ¿ƄƅŕŸŗśª§±Ů¤ƈƑƅ¥¿Ã¯Šƅ§¿ſŬ£ƓžµƆŦś«ƔţşœŕśƊƅ§
řŠƔśƊƅ§ Áƈ ¿ŕƂśƊƛ§ ¿ƜŦÁƈ ƓƂž£ ¿ƄŮŗÃ ƌƅ řƊÃƄƈƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§ ¿ƜŦÁƈÅ¯Ãƈŷ §±Ã±ƈ řƊƔ²Ŧƅ§Ƒƅ¥
¿ƜżśŬƜƅ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±ƅ¬ŕƔśţƛ§Ɠž±Ɣżśƅŕŗ.1  
« - °œƆśřŪƙ¦©œƀż®ř :·ŕŗś±§ŕƎƅÁÃƄƔÁ£ÁÃ¯řŬŬ¤ƈƅ§¿ÃŰ£Ɠž±Ůŕŗƈ¿ƄŮŗ±ŕƈŝśŬƛ§ªŕƂſƊ±ŝ¤ś
 řƂƂţƈƅ§ şœŕśƊƅŕŗ ±Ůŕŗƈ)©Ã±ŝƅ§ (ÁƈŲ ¿ŠŬś ÁƔţ Ɠž şœŕśƊƅ§ ªŕŗŕŬţ ¿Ã¯Š Ɠž ±Ǝ¸ś Ɯž ƓƅŕśƅŕŗÃ
ªŕƂž¯ś ƓŗƆŬƓƅŕƈ½ž¯śşśƊś ŕƎƊƗřƊƔ²Ŧƅ§ .¿ƜŦÁƈ±Ǝ¸Ɣ ©Ã±ŝƅ§±Ã¸ƊƈÁƈ±ŕƈŝśŬƛ§Á£ÁƔţƓž
Å£Áŷ±ŗŸśƛƓśƅ§Ã¾Ɯśƍƛ§ªŕŰŰŦƈ½Ɣ±·Áŷ±ŕƈŝśŬƛ§řƈƔƁƓžµƁŕƊśƆƅ¿ƜżśŬƛ§©±Ã¯¿ƈţś
řƊƔ²Ŧƅ§±Ã¸ƊƈÁƈ½ž¯ś ,ŕŗƈ±ƔŻřƁƜŷƓƍşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţŗ±ŕƈŝśŬƛ§řƁƜŸžƓƅŕśƅŕŗÃ©±Ů.  
                                                             
1- P.Vernimmen, Finance d'entreprise, 6eme édition, Dalloz, Paris, 2005, P69. 
¾ƚźřŪƙ¦©œƀŽƈ=ŗƂƄƌřŪƆƃ¦¾ƚźřŪƙ¦»ƒ°œŮƆ) +- (¸œŽř°ƙ¦)µœŽŤƈƙ¦ (ŴőœŰŕƃ¦Â®¦ÂƆƃ¦ÀÂ±ŤƆƑż  
)+- (¸œŽř°ƙ¦)µœŽŤƈƙ¦ (Àƒ®°ÂƆƃ¦µÂ°ſƑż  
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®- ¾ƒÂƆřƃ¦ ©œƀż®ř :řƔƅŕƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ ©±Ã¯ÁŕžşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţŶƈ±ŕƈŝśŬƛ§ƌƄƆŬƔÅ°ƅ§½·Ɗƈƅ§³ſƊŗ
řƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ©Ã±ŝƅ§ ¿ƈţśś«Ɣţ ±¯§Ãƈƅ§ Ƌ°ƍ ©ōžŕƄƈŗ½ƆŸśƔ ŕƈƔžƛ¥ řƊƔ²Ŧƅŕŗ §±Ůŕŗƈ ŕ·ŕŗś±§·ŗś±ś
Ɨ§ŶƔ²ÃśÃřƊ§¯śŬƛ§ªŕƔƆƈŷÁŷřŠśŕƊƅ§řƔƄƊŗƅ§ªŕŷŕ·śƁƛ§Ã¿ƄžƌƔƆŷÃ¿ŕƈƅ§³£±Ŷž±ÁŷřŠśŕƊƅ§­ŕŗ±
¯Ɣ¯Ŭś ÁƔŗ½Ɣ±ſśƅ§ Áƈ ¯ŗ ƛ ƌƊ§ ƛ¥ řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś ¿Ã¯ŠƓž ±Ǝ¸ś řƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã¶Ã±Ƃƅ§ Áƈ
şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š¿ƜŦÁƈ±Ǝ¸śƓśƅ§Ã¶Ã±Ƃƅ§ƑƆŷ¯œ§Ãſƅ§¯Ɣ¯ŬśÃ¶Ã±Ƃƅ§1½Ɣ±ſśƅ§ÁƄƈƔƌƔƆŷÃ
ƓśƕŕƄÀƔƍŕſƈ©¯ŷÁƔŗ:  
- ƈƅ§ Á¥ªŕƂž¯ś ¿Ã¯ŠÃ şœŕśƊƅ§ ªŕŗŕŬţ ¿Ã¯Š Ɠž Á§±Ǝ¸Ɣ ­ŕŗ±Ɨ§ ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ¼Ɣ±ŕŰ
řƊƔ²Ŧƅ§.  
- ¿ŕƈƅ§³£±ªŕœžŕƄƈ)ÀƎŬƗ§­ŕŗ±£ (ŶƔ²Ãś¯Ÿŗ řƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§ƑƆŷÃřƊƔ²Ŧƅ§řƔŸŲÃƑƆŷ±Ɣŝōś ŕƎƅ
ÀƎŬƗ§­ŕŗ±£)řŠƔśƊƅ§ƑƆŷ³ƔƅÃ.(  
- Ɔŷ±ƔŝōśŕƎƅ ±¯§Ãƈƅ§¼ƆśŦƈÃ¶Ã±Ƃƅ§¯Ɣ¯ŬśřŠƔśƊƅ§ƑƆŷ±ƔŝōśÅ£«¯ţƔƛÃřŬŬ¤ƈřƊƔ²Ŧƅ§Ƒ.  
2- ®ő¦Âż ¾ƒƄšřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ŗ¶Ū¦Âŕ ¾Â®Ş ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦: 
ŢƈŬƔ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ř·Ŭ§Ãŗ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯śƅ§ »ŗ:2  
- ©±ÃŰ¡ŕ·ŷ§¿ƜŦÁƈÁƔƔ±ƔŬƈƆƅŢƈŬƔƌƊƗƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƓžÀƎƈ±Ã¯¨ŸƆƔřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿ƔƆţś
Á²§Ãśƅ§¿ÃţřţŲ§Ã¿Šƛ§¿ƔÃ·ƅ§Ã±ƔŰƂƅ§ÄÃśŬƈƅ§ƑƆŷřŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§  
- Ɠś§°ƅ§ ¿ƔÃƈśƅ§ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Ɓ ¿Ãţ řţŲ§Ã ©±ÃŰ ¡ŕ·ŷƗ řƊƔ²Ŧƅ§ ªŕƂž¯ś ¿Ã¯Š ÀƍŕŬƔ
L’autofinancement  ©±Ã¯ƅ§ªŕŠŕƔśţ§§°ƄÃfond de roulement  .  
- ÀƔƔƂś ½ž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ƓƆƔżŮśƅ§ ¡ƓŮƅ§ Å°ƅ§ ŢƈŬƔ ³ŕƔƂŗ řƊƔ²Ŧƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áƈ ·ŕŮƊƅ§ «Ɣţ ÀƆŸƊ ¡ŕƂŗÁ£ 
řƔ±§±ƈśŬ§Ã řŬŬ¤ƈƅ§ Ãƍ ·Ãŗ±ƈ ŕƎś±¯Ƃŗ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ¯ŕŠƔ ǔ§Ã ¶œŕž Ɠž řƊƔ²Ŧƅ§ Áƈ ŕƎ·ŕŮƊ 
- ÀƔƔƂś Ɣ¯Ã ±¯ƈř ª§±ŕƈŝśŬƛ§ «Ɣţ ±ŕƈŝśŬƛ§ ÀƎƈƅ§ Ãƍ ¾ƅ° ±ŕƈŝśŬƛ§ Å°ƅ§ À¯ƂƔ Ɠž ƌśŕƔţ ƓžŕŲœŕž řƊƔ²Ŧƅ§ 
²ÃŕŠśƔ ½ŕſƊƙ§ Ɠœ¯ŗƈƅ§  
- ªŕƂž¯śÁ£řŠƔśƊƅŕŗƌƈŕƈśƍ§Áƈ±ŝƄ£ªŕƂž¯śƅŕŗÀśƎƔ±ƈŝśŬƈƅ§ÁƛřƈƔƂƅ§¿ƔƆţśƅřƔŬŕŬ£řƆƔŬÃ3 
- Áƈ ¨ƊŕŠ ¿ƔÃƈśƅ§ ÀśƔž «ţŗƅ§ ŕƈƔž §°¥ ÁŕƄ ½ž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ŕƔžŕƄ ¯Ɣ¯Ŭśƅ ¶Ã±Ƃƅ§ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§ 
- řŗƁ§±ƈ řƔƆƈŷ ¿ƔŰţś řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƁÃƂţƅ ¾ƅ°Ã Áƛ Å£ ±ƔŦōś ¼ÃŬ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¿ƜśŦ§ Ɠž Á²§Ãś řƊƔ²Ŧƅ§  
                                                             
1 -ƓŮƔ±Ɓ¼ŬÃƔƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ¥°ƒƒŪřƃ¦ƑƃœƆƃ¦:©œƀƒŕ¶řÂ²Â°®Áŕƈŷ±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯Á ±¯Ɨ§2006µ202.  
2 -Pierre Conso et Farouk Hemici, Gestion financière de l’entreprise,10eme édition ,Dunod,Paris,2002,P268.  
3 -Jean Pierre Lahille, Analyse financiere ,édition DOLLOZ ,Paris,2001,P177. 
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III- ŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš¾Â®Ş:  





III-1- ŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš¾Â®Ş»ƒ°Ŷř:  
Áƈ ©²ŠƊƈƅ§ª§¯§±Ɣƙ§Ã¡ŕŗŷƘƅµŦƆƈÁŕƔŗÃƍşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţƛÃřƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§¿ƜŦřŬŬ¤ƈƅ§
Ã£  Ţŗ±řƔƅŕƈƅ§řƊŬƆƅ řƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§²ƔƔƈśƅŕŗ²±ŗƔÃ¨ţŬƅ§ťƔ±ŕś Ã£¿ƔŰţśƅ§ťƔ±ŕśÁŕŗŬţƅ§Ɠž °ŦōƔ
©±ŕŬŦ1§Ã¿ÃŰƗ§Ɠž©¯ŕƔ²ƅ§¿ŝƈśª§¯§±Ɣƙ )¿Ŧ§¯ƅ§Å¯ƂƊƅ§½ž¯śƅ§ (¿ƔŰţśƆƅřƆŗŕƂƅ§ ©¯Ű±Ɨ§Ɠž©¯ŕƔ²ƅ§Ã£
§ªŕƔƆƈŷÁŷřŠśŕƊƅ§ÃřƅÃŗƂƈƅ§řŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈ½žÃ³ŕƂśÃ¯¯ţśƓśƅ§řŬŬ¤ƈƅ2¡ŕŗŷƗ§¹ÃƈŠƈƓƍ¡ŕŗŷƗ§ŕƈ£
řŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊŗ¼ƔƅŕƄśƅ§.ÀŕŬƁ£řŝƜŝƑƅ§şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÀŬƂƔÃ:  





řƔ¯ŕŸƅ§řŬŬ¤ƈƅ§)·ŕŮƊƅŕŗ ř·ŗś±ƈƅ§¼Ɣ±Űƈƅ§ (řƔƅŕƈƅ§ Ã)Ƃƅŕŗ řƂƆŸśƈƅ§ªŕƊÃ¤ƈƅŕƄřƈƔƂƅ§±œŕŬŦ¯œ§Ãſƅ§řƔƅŕƈƅ§ ÀƔ
¼±Űƅ§ ±ŸŬƆƅ¨ƅŕŬƅ§½±ſƅ§řƔƅŕƈƅ§ªŕśƔŗŝśƅ§Áŷ(...¼Ɣ±ŕŰƈƓƍÃªŕœž«ƜŝƑƅ¥ ÀŬƂśÃ řƔœŕƊŝśŬƛ§ Ã 
Ã ªŕƄƜśƍƛ§ Áŷ řƔœŕƊŝśŬƛ§ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§¿ŕƈƅ§ ³£± ¿Ãţ ř·ŮƊ£ ±ƔƔŬśƅ§ ř·ŮƊ£ Áŷ řƔœŕƊŝśŬ§
ªŕƊÃ¤ƈƅ§.¯§±ƔƚƅŕƊƁ±·ś°§ƓŬƄŸƅ§±Ã¸ƊƈƅŕŗÃª§.  
  
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§19±œ§²Šƅ§2009ι24.  
2 -řƔƅŕƈƅ§řŗŬŕţƈƅ§±ÃƊ¯ƈţ§ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦ÂŗƒŕŪœšƆƃ¦©¦ ¦°ŞƗ¦Â¿ƒƋœŽƆƃ¦Â¥®œŕƆƃ¦řƔŸƈŕŠƅ§±§¯ƅ§
±Űƈ2000µ181.  
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III-2- ŗƒ¶ƒŪÂƃ¦ŝőœřƈƃ¦Â¢ŝőœřƈƃ¦§œŪšƃŗƒŪƒő°ƃ¦°ƒƒŪřƃ¦ŴƒƆœŞƆ¾ƒƄšř:  
¼ƔƊŰś¿ƜŦÁƈ §°ƍÃřŠƔśƊƅ§ÁƔÃƄśÁƄƈƔ ŕƎƅƜŦÁƈƓśƅ§ řſƔƅÃśƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ À¯Ɓ ¯Ƃƅ
ř·ƔŬÃƅ§ªŕŗŕŬţƅ§±ŕƎ¸ŕŗƌƅƜŦÁƈŢƈŬƔşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠƓžÀ¸ƊƈşƎƊƈ½žÃ¡ŕŗŷƗ§Ãª§¯§±Ɣƙ§ 
±ƔƔŬśƆƅ .řƔƅŕśƅ§şœŕśƊ³ƈŦ¯Ɣ¯ţśŕƎƅƜŦÁƈÁƄƈƔƓśƅ§Ã:1  
- ¿ƜżśŬƛ§řŠƔśƊ          - řŗƔ§±Ųƅ§¿ŗƁřƔ¯ŕŸƅ§řŠƔśƊƅ§ 
- řƔƅŕƈƅ§řŠƔśƊƅ§          - řƔœŕƊŝśŬƛ§řŠƔśƊƅ§ 
- řƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§. 
 şœŕśƊƅŕŗ řƂƆŸśƈƅ§Ä±Ŧƛ§ ©¯Ű±Ɨ§¨ŕŬţşœŕśƊƅ§¨ŕŬţ¿Ã¯Š¿ƜŦÁƈÁŕƄƈƙŕŗ ŕŲƔ£Ã±ƔƔŬśƆƅ ř·ƔŬÃƅ§
¿ŝƈ Ɠƅŕƈƅ§ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠž řƆƈŸśŬƈƅ§: Ɠƅŕ»»»»»»»»»»»ƈŠƙ§ ´ƈŕƎƅ§ ¿ŕ»»»»»»»»»»ƈ»»»»»»»»»ŷƗ§ À»»»»»»»»Ɓ± ř»»»»»»»»»»»»»»»»žŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ¶œŕſƅ§
¿ƜżśŬƜƅƓƅŕƈŠƙ§  










Josette Peyrard, Analyse Financière, 8eme édition , Vuibert, Paris, , P48. έΪμϤϟ΍:  
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1- ƑƃœƆŞƗ¦ ³Ɔœƌƃ¦: ¹ŕŗƈƅ§ ¬ŕśƊƙ§ ¼ƔƅŕƄś Ã ¹ŕŗƈƅ§ ¬ŕśƊƙ§ ÁƔŗ ½±ſƅ§ ¿ŝƈƔ.´ƈŕƎƅ§ ÀƍŕŬƔ ŕƈƄ
ƓžƓƅŕƈŠƛ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ƑƆŷÀƄţƅ§.1  
2- ¾œƆŵƕ¦¿ſ° Chiffre d’affaire  :ÀƔ¯ƂśÃ£ŶƔŗƅ§ªŕƔƆƈŷÁƈřŬŬ¤ƈƅ§ƌƂƔƂţśÀśŕƈ¹ÃƈŠƈÃƍÃ
řƊƔŸƈ©±śž¿ƜŦªŕƈ¯Ŧ 
3-  «œřƈ¤°¨Â®ƃ¦ Production: ž ƌƔƆŷÃřŬŬ¤ƈƅ§ ř·ŮƊ£ ŶƔƈŠ ÀŠ±śƔ ƛ ¿ŕƈŷƗ§ ÀƁ±©±Ã¯ƅ§ ¬ŕśƊŐ
¯œ§²ªŗŝƈƅ§¬ŕśƊƙ§¯œ§²ŶƊŰƅ§¯ƔƁÃřŸƊŰƈƅ§ªŕŠśƊƈƅ§ªŕƊÃ²Ŧƈ±Ɣżś¯œ§²¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±ÅÃŕŬƔ
¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥.  
4 -  ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦Valeur ajoutée : Ɠž©¯ŕƔ²ƅ§¿ŝƈśƓƍÃřŬŬ¤ƈƆƅ«¯ţśŬƈƅ§±Ã¯ƅ§¿ŝƈś«Ɣţŗ
ŶƔŗ Ã£ ¬ŕśƊ¥ Áƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ·ŕŮƊ Áŷ şśŕƊƅ§ řƈƔƂƅ§ .ªŕƄƜƎśŬ§ Ã ©±Ã¯ƅ§ ¬ŕśƊ¥ ÁƔŗ ½±ſƅ§ ƓƍÃ
©±Ã¯ƅ§ř·ƔŬÃƅ§ .«Ɣţ:  
  
¬±ŕŦƅ§Áƈª§±śŮƈƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§ÃŶƆŬƅ§¿ŝƈśř·ƔŬÃƅ§ªŕƄƜƎśŬƛ§¿ƈŮśÃ:  





ªŕŷŕ·śƁƛ§ ¨ŕŬśţ§ Ɠž řžŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ÀƍŕŬś ŕƈƄRémunération  řƔƆƈŷ Ɠž řƆŷŕſƅ§ ¼§±·Ƙƅ
ÁƔŲ±Ƃƈƅ§Ã¿ŕƈŸƅŕƄ¬ŕśƊƙ§...ťƅ§.2  
5 - ¾ƚźřŪƚƃ¿œŤƃ¦µőœŽƃ¦L’excédent brut d’exploitation:  
«Ɣţŗ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řŠƔśƊƅ§ Ŷƈ ¿ƜżśŬƜƅ ÀŕŦƅ§ ¶œŕſƅ§ ½ž§ÃśƔ ³ſƊ ř·Ŭ§Ãŗ ŕƍ¤ŕŮƊ¥ ÀśƔ
¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥ ŕƎƔƅ¥¼ŕŲƈ¿ƜżśŬƜƅřžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§¿ƜŦÁƈ½±ſƅ§¿ƜŦÁƈƌŗŕŬśţ§ÀśƔÃªŕƔƆƈŸƅ§
                                                             
1 -Dominique Roux, Daniel Soulié, Gestion, Idem, P 105. 
2 - Josette Peyrard, analyse financière, Idem, P 50. 
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©Ã±ŝƅ§½ƆŦƓž ŕŸƈ±ŕƈŝśŬƛ§ ©±Ã¯Ã¿ƜżśŬƛ§ ©±Ã¯ řƈƍŕŬƈÄ¯ƈƑƆŷ¿ƜżśŬƛ§ řŠƔśƊƅ§¿¯ś .Á¥






                                                             
1  - Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈŢśŕž¿ţŕŬŢƅŕŰƅ§¯ƈţƈřśƔÃ²¿œ·ƈƃ¦¼żÂŗŶƒŕ¶ƃ¦§Ūšŝőœřƈƃ¦§œŪš°Â®ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦- Ƒż
ŗŪŪ£Ɔƃ¦ ¦®¢²œƒſÅŕƈ³§±ƍ½ÃŬřŸƈŕŠřƔ¯ŕŰśƁƛ§ªŕŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§µƔŦŮśƅ§¿ÃţƓƊ·ÃƑƂśƆƈ2012.µ12. 
2 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ12.  
¾ƚźřŪƚƃ¿œŤƃ¦µőœŽƃ¦EBE =ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦VA +¾ƚźřŪƙ¦©œƈœŵ¤-ÀƒƆ®ŤřŪƆƃ¦ œŕŵ¢-    ¿ÂŪ°ƃ¦Â§ő¦°Űƃ¦
- ŗƌŕœŬƆƃ¦©œŵÂż®Ɔƃ¦. 
¾ƚźřŪƙ¦ŗŞƒřƈ =¾ƚźřŪƚƃ¿œŤƃ¦µőœŽƃ¦ +Ã°Ťƕ¦ŗƒƄƆŶƃ¦©¦®¦°ƒƗ¦- Ã°Ťƕ¦ŗƒƄƆŶƃ¦ œŕŵƕ¦-´ſœƈ
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7- ŗƒƃœƆƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦: ÁƔŗ½±ſƅ§ƓžřƔƅŕƈƅ§řŠƔśƊƅ§  ¿ŝƈśřƔƅŕƈƅ§¡ŕŗŷƗ§ÃřƔƅŕƈƅ§ª§¯§±Ɣƙ§.  
  
ª§±ŕƈŝśŬƛ§Ã ÀƎŬƗ§ Ɠž ±ŕƈŝśŬƛŕƄ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎŗ ªƈŕƁ Ɠśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ªŕƔƆƈŸƅ§ řƔţŗ± Áŷ ±ŗŸś ƓƍÃ
¯Ɣ¯ţśřƔƆƈŷÁƈ¨ŸŰś§¯ŠřŷÃƊśƈ±ŰŕƊŷÁƔŗŶƈŠƔƌƊ£ŕƈƄÃ¶Ã±Ƃƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§)±ƔŬſś (řŠƔśƊƅ§Ƌ°ƍ.1  










ŕƎŷ§ÃƊ£ƑśŮŗřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¨ŕŬţ¯ƊŷƜŝƈřŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ .­ŕŗ±Ɨ§ŶƔ²Ãś¯Ɗŷ¯ŸŗśŬśƛÃ.4  





                                                             
1 - Josette Peyrard, analyse financière, Idem, P 52. 
2- Idem, P 52. 
3 - Ibidem. 
4  - Ţśŕž¿ţŕŬŢƅŕŰƅ§¯ƈţƈřśƔÃ²¯Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈÁ§ÃƊŷŗŶƒŕ¶ƃ¦§Ūšŝőœřƈƃ¦§œŪš°Â– ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂ
ŗŪŪ£Ɔƃ¦ƑƃœƆƃ¦µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ14.  
  
ŗƒƃœƆƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦  =ŗƒƃœƆƃ¦©¦®¦°ƒƗ¦- ŗƒƃœƆƃ¦ œŕŵƕ¦ 
§ő¦°Űƃ¦¾ŕſŗƒ®œŶƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦ =¾ƚźřŪƙ¦ŗŞƒřƈ+ŗƒƃœƆƃ¦©¦®¦°ƒƗ¦/+- )Šŕ°ƃ¦ŗŮš( - ŗƒƃœƆƃ¦ œŕŵƕ¦ 
ŗƒőœƈśřŪƙ¦ŗŞƒřƈƃ¦ =ŗƒőœƈśřŪƙ¦©¦®¦°ƒƗ¦- ŗƒ®œŵ°ƒŹ œŕŵƕ¦ 
ŗƒżœŮƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦ =§ő¦°Űƃ¦¾ŕſŗƒ®œŶƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦/+- ŗƒőœƈśřŪƙ¦ŗŞƒřƈƃ¦- ÀƒŽ·ÂƆƃ¦ŗƂ°œŬƆ- 
§ő¦°Űƃ¦ŗƒ®œŶƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦ƏƄŵŗŕŞ¦Âƃ¦ +¾ÂŮƕ¦ƏƄŵŗƄŞ£Ɔƃ¦§ő¦°Űƃ¦- ¿ÂŮŤƃ¦ƏƄŵŗƄŞ£Ɔƃ¦§ő¦°Űƃ¦. 




¾ƂŬƃ¦ ¿ſ°)1 -9:( ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂŗŞƒřƈƃ¦§œŪš  

















°®ŮƆƃ¦:Stéphane Griffiths, Comptabilité financière, Vuibert, 5éditons, Paris, 2006, P64.  
III-3- « Â¯Ɔƈ ¾Â®ŞƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂŗŞƒřƈƃ¦§œŪš: 
ŕƎśŸƔŗ·¨Ŭţŗ¡ŕŗŷƗ§¨Ɣś±śŕƈƍşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š¯§¯ŷƙÁŕśƂƔ±·¾ƅŕƊƍ)řƔƅÃ£¯§ÃƈŶœŕŲŗŶƆŬ
ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ªŕƂſƊřƄƆƎśŬƈ...ťƅ§( řſƔ¸Ãƅ§ ¨Ŭţŗ ¡ŕŗŷƗ§ Ƌ°ƍ ¨ś±śÃ )¼ƔƅŕƄśŶƔƊŰśƅ§ ¼ƔƅŕƄś
řƔ±§¯ƙ§¼ƔƅŕƄśƅ§ŶƔ²Ãśƅ§....ťƅ§.(  
1 - ŗŶƒŕ¶ƃ¦§Ūš: Ɠƅŕśƅ§¿ƄŮƅ§şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š°ŦōƔŕƎƅƜŦÁƈ: 
ϥ -1 ϥ  ΕΎψΣϼϤϟ΍ ϥΎ˰˰˰˰˰ϴΒϟ΍ 














   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   ΕΎϛϼϫϻ΍ΕΎμμΨϣ ΕΎϧϭΆϤϟ΍ϭ 
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
79 
 











-VIII ϴϓΎμϟ΍ΔΠϴΘϨϟ΍Δ ΔϳΩΎόϟ΍Δτθϧϸϟ 
ΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏήλΎϨϋ) Ε΍Ω΍έϹ΍ ( 
ΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏήλΎϨϋ) ϒϳέΎμϤϟ΍( 
-XI  ΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏΔΠϴΘϨϟ΍ 
ΓέϭΪϠϟΔϴϓΎμϟ΍ΔΠϴΘϨϟ΍ 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
έΪμϤϟ΍: Ministère des finances, Projet 7 De Système Comptable Financier, document de travail, 
octobre 2004, P 45.  
2 - ŗŽƒ·Âƃ¦§Ūš:Ɠƅŕśƅ§¿ƄŮƅ§şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š°ŦōƔŕƎƅƜŦÁƈ: 
N-1 N ΕΎψΣϼϤϟ΍ ϥΎ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ϴΒϟ΍  





 ϒϳέΎμϤϟ΍Δϳέ΍ΩϹ΍   










  ΔϳΩΎόϟ΍ήϴϏΕ΍Ω΍έϹ΍ 
ΓέϭΪϠϟΔϴϓΎμϟ΍ΔΠϴΘϨϟ΍ 
      
      




    
    
    
      
      
    
    
      
      
      
   
 
      
έΪμϤϟ΍: Ministère des finances, Projet 7 De Système Comptable Financier, document de travail, 
octobre 2004, P 46.  
  




                                                             
1  - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ΔϴϟϭΪϟ΍ISA/IFRS ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ µ 73.  
¾Âƕ¦¾ŮŽƃ¦                                               ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ¿œŵ¿ƒ®ƀř 
80 
 
III-4- ƈƃ¦§œŪš°ŮœƈŶƃŗƒƄƒŮŽřƃ¦ŗŪ¦°®ƃ¦ŝőœř)ŗŶƒŕ¶ƃ¦§Ūš( : 
Ɠƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§ƓžŕƎŰƔŦƆśÁƄƈƔ:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)1-7 :(ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦©œŕœŪš¼żÂŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš¾Â®Ş°ƒŪ  
ŗƒƄƆŶƃ¦  Àœƒŕƃ¦  ¿œ·ƈƃ¦©œŕœŪš¼żÂŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš¾Â®Ş°ƒŪ
ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦SCF 
°¨Â®ƃ¦«œřƈ¤  ©±Ã¯ƅ§ ¬ŕśƊ¥= Ã ŶœŕŲŗƅ§ Áƈ ªŕŸƔŗƈƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§+¬ŕśƊƛ§
Á²Ŧƈƅ§+ªŗŝƈƅ§¬ŕśƊƛ§+¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥  
©±Ã¯ƅ§¬ŕśƊ¥ =­70+­71+­73+­74  
°¨Â®ƃ¦½ƚƌřŪ¤  ©±Ã¯ƅ§ ¾ƜƎśŬ¥ =řƄƆƎśŬƈƅ§ ªŕƔ±śŮƈƅ§+řƔŠ±ŕŦƅ§ ªŕƈ¯Ŧƅ§ +
Ä±Ŧ£ªŕƄƜƎśŬ§  
©±Ã¯ƅ§¾ƜƎśŬ¥ =­60+­61+­62  






¾ƚźřŪƚƃ EBE  
¶œŕſƅ§ ÀŕŦƅ§ ¿ƜżśŬƜƅEBE =řƈƔƂƅ§ řžŕŲƈƅ§ VA +ªŕƊŕŷ¥ 
¿ƜżśŬƛ§ -¡ŕŗŷ£ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ - ¨œ§±Ųƅ§ Ã ÀÃŬ±ƅ§   - 
ªŕŷÃž¯ƈƅ§ řƎŗŕŮƈƅ§.  
¶œŕſƅ§ ÀŕŦƅ§ ¿ƜżśŬƜƅ =řƈƔƂƅ§ 
řžŕŲƈƅ§-­63-­64  
ŗŞƒřƈ ¾ƚźřŪƙ¦  řŠƔśƊ ¿ƜżśŬƛ§ =¶œŕſƅ§ ÀŕŦƅ§ ¿ƜżśŬƜƅ  +ª§¯§±Ɣƙ§ řƔƆƈŸƅ§ 
Ä±ŦƗ§- ¡ŕŗŷƗ§ řƔƆƈŸƅ§ Ä±ŦƗ§ -µƁŕƊ ªŕŰŰŦƈ ªŕƄƜśƍƙ§ 
- ªŕƊÃ¤ƈƅ§ - ±œŕŬŦ ÀƔƂƅ§  +¹ŕŠ±śŬ§ ±œŕŬŦ řƈƔƂƅ§ Ã ªŕƊÃ¤ƈƅ§  
řŠƔśƊ ¿ƜżśŬƛ§= ¶œŕſƅ§ ÀŕŦƅ§ 
¿ƜżśŬƜƅ+­75 -­65 -­68+­78  
ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦  řŠƔśƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§   =ª§¯§±Ɣƙ§ řƔƅŕƈƅ§ - ¡ŕŗŷƗ§ řƔƅŕƈƅ§  řŠƔśƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§=­76-­66  
ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒ®œŶƃ¦ 
¾ŕſ §ő¦°Űƃ¦  
řŠƔśƊƅ§ řƔ¯ŕŸƅ§ ¿ŗƁ ¨œ§±Ųƅ§ =řŠƔśƊ ¿ƜżśŬƛ§+ª§¯§±Ɣƙ§ řƔƅŕƈƅ§ 




řŠƔśƊƅ§ řƔœŕƊŝśŬƛ§  =ª§¯§±Ɣƙ§ řƔœŕƊŝśŬƛ§ - ¡ŕŗŷƗ§ ±ƔŻ řƔ¯ŕŷ  řŠƔśƊƅ§ řƔœŕƊŝśŬƛ§=­77-­67.  
ŗŞƒřƈƃ¦ ŗƒżœŮƃ¦  řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§  =řŠƔśƊƅ§ řƔ¯ŕŸƅ§ ¿ŗƁ ¨œ§±Ųƅ§ /+- řŠƔśƊƅ§ 
řƔœŕƊŝśŬƛ§ - řƄ±ŕŮƈ ÁƔſ¸Ãƈƅ§ - ¨œ§±Ųƅ§ řŗŠ§Ãƅ§ ƑƆŷ řŠƔśƊƅ§ 
řƔ¯ŕŸƅ§  +¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¿ÃŰƗ§  - ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ 
ƑƆŷ ÀÃŰŦƅ§.  
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IV- ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦©¦°ƒźř¾Â®Ş:  
Ɠśƅ§«§¯ţƛ§µŦƆƔ¿Ã¯ŠÃƍřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ª§±Ɣżś¿Ã¯ŠÁŐžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§µƊ¨Ŭţ
¿ŕƈƅ§³£±©¯ŕƔ²­ŕŗ±ƛ§ŶƔ²ÃśÁƈ  ÁƔƈƍŕŬƈƅ§½ÃƂţÃ¿ŕƈƅ§³£±¯ÃƊŗƑƆŷ±ŝ¤śÃ©±Ã¯ƅ§¿ƜŦªŝ¯ţ  .  
IV-1- ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦©¦°ƒźř¾Â®Ş¿ÂƌŽƆ:  
ƜƔƆţś  řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ª§±Ɣżś¿Ã¯Š¿ƄŮƔ¿ƄŮśśƓśƅ§¿ÃŰſƅ§Áƈ¿Űž¿ƄƓžª±ŝ£Ɠśƅ§ªŕƄ±ţƆƅ
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§¿ƜŦÁŕƔƄƅŕŗřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§³Ã¤±ŕƎƊƈ1 °ŕřŵ ǒ¦Â ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¾Â®Ş °ƒźř ¾¦ÂƆƕ¦ 
ŗŮœŤƃ¦ Ã®š¤ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§½ÃƂţÃ¿ŕƈƅ§³£±¯ÃƊŗƑƆŷ£±·śƓśƅ§ª§±Ɣżśƅ§ƌƅƜŦÁƈ±Ǝ¸ƔÃ
¼Ɣ±ŸśÁƄƈƔƌƔƆŷÃřƊŬƅ§¡ŕƊŝ£«¯ţśƓśƅ§ª§±Ɣżśƅ§ÁŷªŕƈÃƆŸƈƓ·ŸśƓśƅ§Ã  řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ª§±Ɣżś¿Ã¯Š
ŢśžÁƔŗŕƈªŕ·ŕƔśţƛ§Ã¿§ÃƈƗ§³Ã¤±¨ţŕŰśƓśƅ§ª§±Ɣżśƅ§¼ƆśŦƈŢƔŲÃśƑƅ¥¼¯ƎƔ¿Ã¯ŠƌƊōŗ½ƆŻÃ
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§.2   
  ¿ſ°¾ƂŬƃ¦)1 -10 :(ŗƒƂƄƆƃ¦¼ÂƀšƑż©¦°ƒźřƃ¦¿Ƌ¢ŠŰÂƒ  
 
 °®ŮƆƃ¦:Ƒſ·ŰƈÅ±ŕƂŷ°œƒŶƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦1 ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦µ°ŵ±ŲƔŦ¯ƈţƈřŸƈŕŠřƔ±§¯§ÃřƔ¯ŕŰśƁ§«ŕţŗ§«ŕţŗ£řƆŠƈ
Á§ÃŠ¿Ãƛ§¯¯Ÿƅ§©±ƄŬŗ2007µ22. 
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§19±œ§²Šƅ§2009ι26.  
2 - Josette Peyrard, analyse financière, Idem, P 115. 
ΔϳϛϠϣϟ΍ϕϭϘΣϲϓΕ΍έϳϐΗϟ΍έΩΎλϣ 





 ϡϬγ΃ ϥϣ ϝϭΣΗϟ΍
ΔϳΩΎϋ ϰϟ΍ ΓίΎΗϣϣ
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IV-2- »®ƌƃ¦ ÀƆ ®¦®ŵ¤ ŗƆőœſ °ƒźřƃ¦ Ƒż ¾¦ÂƆƕ¦ŗŮœŤƃ¦:  
¼¯Ǝś řƈœŕƁ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ½ÃƂţ řƔƄƆƈƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ Áŷ ±¯ŕŰƈ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ±ŰŕƊŷ ³Ã¤±
¿§ÃƈƗ§ ŕƈƄ½ţƜƈƅ§ƓžÃ£ƓſƄƔƛřƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž¿§ÃƈƗ§³Ã¤±ƑƆŷª§±Ɣżśƅ§Ƌ°ƍ±ŕƎ¸¥Á¥ŕƈƄřƔƄƆƈƅ§Ã
¾ƆśµŦƗŕŗÃª§±Ɣżśƅ§Ƌ°ƍ±ŕƎ¸¥ƑƆŷªŕŬŬ¤ƈƅ§À²ƆƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ÁŐžƌƔƆŷÃ½ŗŕŬƅ§ƓžÁŕƄ
ªƜƈŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ±ŝ¤ś Ɠž ½ÃƂţ ¨ŕţŰ£ ³£± Ɠž¿ŕƈƅ§ŗƆőœſ °ƒźřƃ¦ Ƒż   ŗŮœŤƃ¦ ¾¦ÂƆƕ¦ŢŲÃśƅ Ƌ°ƍ 
ª§±Ɣżśƅ§ řƆƈŕƄ©±ÃŰŗ ¿ƜŦ ©¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¾ƅ°Ã ŕƈƔž ½ƆŸśƔ řžŕƄŗ ªŕŗŕŬţƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƆƈŮƔ ¡²Šƅ§ µŕŦƅ§ ½ÃƂţŗ 
¨ŕţŰ£ ³£± ¿ŕƈƅ§ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§.    
IV-3- ŗƆőœſŗƒƆƋ¢ °ƒźřƃ¦ Ƒż ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦:  
ŶŗƊś řƔƈƍ£ řƈœŕƁ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ½ÃƂţ řƔƄƆƈƅ§ Áƈ řƔƊ§²ƔƈƅŕŗŕƎ·ŗ± ±ŗśŷ§ÃşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÃ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿Ã¯Š ±Ɣżś ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ Ä¯ţ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ §°ƍÃ ¼§±śŷ§ ƓƊƈŲ ¿ƜŦÁƈƌśƔƈƍōŗ: 
- ÀƔƔƂśƅ§½±ŕžÃª§ÃƜŸƅ§ÃřƄ±Ůƅ§¿ŕƈŬ£±Ɠžª§±Ɣżśƅ§¼ƆśŦƈřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§Ɠž±Ɣżśƅ§¿Ã¯Š±Ǝ¸Ɣ
§°ƄÃÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥½±ŕžÃ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž ­ŕŗ±Ɨ§ ©ŕƂŗƈƅ§ řŰŰŦƈƅ§)ªŕ·ŕƔśţƛ§( ­ŕŗ±Ɨ§Ã ©ŕƂŗƈƅ§ ±ƔŻ 
řŰŰŦƈƅ§ ¿ƜŦ ©¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
- ª§±Ɣżśƅ§¼ƆśŦƈřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§Ɠž±Ɣżśƅ§¿Ã¯Š±Ǝ¸Ɣ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿Ɣ¯ŸśÃ ¡ŕ·ŦƗ§. 
- ÃŰ£ ÀƔƔƂś ©¯ŕŷ¥ řƔƆƈŷ Áŷ řŠśŕƊƅ§ ª§±Ɣżśƅ§ ¼ƆśŦƈ řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§ Ɠž ±Ɣżśƅ§ ¿Ã¯Š ±Ǝ¸Ɣ¿
řƔƊ§²Ɣƈƅ§. 
-  řŷÃž¯ƈƅ§µŰţƅ§¼ƆśŦƈřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§Ɠž±Ɣżśƅ§¿Ã¯Š±Ǝ¸Ɣ. 
- ¨ŠƔ Á£ ÁƔŗś Ƌ°ƍ řƈœŕƂƅ§ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž řŷÃž¯ƈƅ§řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ ±§¯Űƙ§ª§ÃƜŷÃ. ªŕƔ·ŕƔśţƛ§Ã 
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IV-4- ŗƆőœſ« Â¯Ɔƈ   ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦Ƒż°ƒźřƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂ: 
 řŬŬ¤ƈƅŕŗřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§³Ã¤±ŕƎƊƈ¿ƄŮśśƓśƅ§ªŕƔƆƈŸƆƅƜƔƆţś  řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ª§±Ɣżś¿Ã¯Š¿ƄŮƔ
řƔƅŕśƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§ƑƆŷÅÃţƔÃřƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§¿ƜŦ:  
1-  œƒƀż¢ :±œŕŬŦƅ§Ã£­ŕŗ±Ɨ§ªŕśƔŗŝśƅ§ÀƔƔƂś©¯ŕŷ¥řƈŕƎƅ§¡ŕ·ŦƗ§ŢƔţŰśřƔŗŬŕţƈƅ§řƂƔ±·ƅ§±ƔƔżś
řŠƔśƊƓžŕŰ¿ŕƈƅ§³£±©¯ŕƔ²řŷÃž¯ƈƅ§µŰţƅ§ şœŕśƊƅ§¨ŕŬţƓžªŕŗŕŬţƅ§ƓžřŠ±¯ƈƅ§±ƔŻ
řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§.  
2- œƒ®ÂƆŵ :ƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥½±žÀƔƔƂśƅ§½±ŕž±§¯Űƙ§©ÃƜŷřƄ±Ůƅ§¿ŕƈŬ£±řŠƔśƊƅ§Ãªŕ·ŕƔśţƛ§ÀƔ.  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)1-8:(¾Â®Ş ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦Ƒż°ƒźřƃ¦  
  
IV-5- ÃÂřšƆŗƆőœſ ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦Ƒż°ƒźřƃ¦ :¿ŝƈśś Ƌ°ƍ ±ŰŕƊŸƅ§ ŕƈƔž ƓƆƔ: 
- řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ ©±Ã¯Ɔƅ. 
- ±ŝ£ ª§±Ɣżś ½±·ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŢƔţŰśÃ ¡ŕ·ŦƗ§ Ɠśƅ§Ã Àś ¿ƔŠŬś ŕƍ±ŕŝ£ Ɠž ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§. 
- şś§ÃƊƅ§ ¡ŕŗŷƗ§Ã Ä±ŦƗ§ řƆŠŬƈƅ§ ©±Ůŕŗƈ Ɠž ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řƆŠŬƈƅ§. 
- ªŕƔƆƈŸƅ§ ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠśƅ§ ³ƈś ³£± ¿ŕƈƅ§ )©¯ŕƔ² Ã£ ¶ƔſŦś.(ƓƍÃ1 - ƓŷŕƈŠƅ§¿ŕƈƅ§³£±ª§±Ɣżś
2 - ªŕ·ŕƔśţƛ§Ɠžª§±Ɣżś3- řŸƈŠƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅ­ŕŗ±Ɨ§µŰţƅ§ŶƔ²Ãś. 
-  ªŕŸƔ²Ãś řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§.  
ΔΟϳΗϧϟ΍  ϭ  ΕΎρΎϳΗΣϻ΍ ϡϳϳϘΗϟ΍  ΓΩΎϋ΍  ϕέΎϓ ϡϳϳϘΗϟ΍  ϑέΎϓ έ΍Ωλϻ΍  Γϭϼϋ Δϛέηϟ΍  ϝΎϣγ΃έ ΔυΣϼϣ
N-2  έΑϣγϳΩ  31  ϲϓ  Ωϳλέϟ΍
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍  ΔϘϳέρϟ΍  έϳϳϐΗ
ΔϣϬϣϟ΍  ˯ ΎρΧϻ΍  ΢ϳΣλΗ
ΕΎΗϳΑΛΗϟ΍  ϡϳϳϘΗ  ΓΩΎϋ·
TCR  ϲϓ  ΔΟέΩϣϟ΍  έϳϏ  έ΋ΎγΧϟ΍  ϭ  ΡΎΑέϻ΍
ΔϋϭϓΩϣϟ΍  ιλΣϟ΍
ϝΎϣϟ΍  α΃έ  ΓΩΎϳί
ΔϳϟΎϣϟ΍  Δϧγϟ΍  ΔΟϳΗϧ  ϲϓΎλ
N-1  έΑϣγϳΩ  31  ϲϓ  Ωϳλέϟ΍
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍  ΔϘϳέρϟ΍  έϳϳϐΗ
ΔϣϬϣϟ΍  ˯ ΎρΧϻ΍  ΢ϳΣλΗ
ΕΎΗϳΑΛΗϟ΍  ϡϳϳϘΗ  ΓΩΎϋ·
TCR  ϲϓ  ΔΟέΩϣϟ΍  έϳϏ  έ΋ΎγΧϟ΍  ϭ  ΡΎΑέϻ΍
ΔϋϭϓΩϣϟ΍  ιλΣϟ΍
ϝΎϣϟ΍  α΃έ  ΓΩΎϳί
ΔϳϟΎϣϟ΍  Δϧγϟ΍  ΔΟϳΗϧ  ϲϓΎλ
N  έΑϣγϳΩ  31  ϲϓ  Ωϳλέϟ΍
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V- ¼šƚºººººººƆƃ¦:  
Àœ§ÃƂƅ§Ɠž ±Ǝ¸śÁ£ ÁƄƈƔ ƛƓśƅ§ Ã řƆƔŰſśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁŷŢƅŕŰƈƅ§¨ŕţŰ£ÃÁÃƈƍŕŬƈƅ§ «ţŗƔ
½ţƜƈƅ§ ¿ƜŦ Áƈ ­ŕŰžƙ§ Ɠž ŶŬÃśƅ§ ©±Ã±Ų ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ µƊ ¯Ƃž §°ƎƅÃ řƔƅŕƈƅ§
±żŗÀœ§ÃƂƅŕŗ½ţƆśƓśƅ§řƔƈƍƗ§ª§°ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ɠž½ţƜƈƅ§¿ŝƈśÃřƈƈśƈƅ§ªŕţŕŲƔƙ§ÃŶŬÃ£ÀƎž¡ŕ·ŷ¥¶
Àœ§ÃƂƅ§ Ã¯Ɗŗƅ.  
V-1- ¼šƚƆƃ¦¿ÂºººƌŽƆ:  
Ã£ ­Ã±Ů Ã£ ªŕƈÃƆŸƈ ƑƆŷ ¿ƈśŮśÃřƔƅŕƈƅ§ ¼ÃŮƄƅ§ ŕƎƊƈ¼ƅōśś Ɠśƅ§ ½œŕŝÃƅ§ Ä¯ţ¥ ½ţƜƈƅ§ ¿ŝƈśś
řƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§Ãŕƍ¯§¯ŷ¥³ŕŬ£ƑƆŷřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ƓƆƈŸśŬƈƑƅ¥řŗŬƊƅŕŗ©¯ƔſƈÃ©±ŗśŸƈřƔƈƍ£ª§°½ƔƅŕŸś
řƆƈŸśŬƈƅ§řŰŕŦƅ§řƔƈŕ¸ƊřƔſƔƄŗŕƎŲ±ŷÀśƔÃřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ŕƎƊƈ¼ƅōśśƓśƅ§Ä±ŦƗ§½œŕŝÃƅ§Ã.1  
ÀƎſƅ řƔ±Ã±Ųƅ§ª§±ƔŬſśƅ§ ±žÃśƓƍ Ã řƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ Áƈ §¡²Š ¯ŸƔµƔŦƆś řƂƔŝÃ ŕƎƊōŗ¼±Ÿś ŕƈƄ
ªŕŗŕŬţƅ§Ɠœ±ŕƂƅ©¯Ɣſƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§řŠŕţƅ§ªŲśƁ§ŕƈƆƄÀƈśƔÃşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţÃřƔƊ§²ƔƈƆƅ¿Ųž£.2   
ªŕƔƆƈŸƅ§ ÀƎſƅ ©¯ƔſƈªƊŕƄÃ£ ŕƈŕƍ ŕŸŗŕ·ƓŬśƄśƓśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƑƆŷřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§½ţƜƈ¿ƈśŮśÃ
řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§µŦśÃřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§Ɠž© ±¯§Ãƅ§:3  
- řƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ ¯§¯ŷ¥ Ã řŗŬŕţƈƅ§ ¾Ŭƈƅ ©¯ƈśŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ½±·ƅ§ Ã ¯ŷ§ÃƂƅ§)±ƔƔŕŸƈƆƅ řƂŗŕ·ƈƅ§






- ƌƅ¨ŬŕƊƈƅ§ÀƜŷƙ§ƓžÀƍŕŬƔŕƈŗÀ¸ƊƈÀƔ¯ƂśŶŲÃƈřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅŕŗřƂţƆƈƅ§ªŕ¸ţƜƈƅ§ÁÃƄś  
                                                             
1  - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§19±œ§²Šƅ§2009µ81. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ38  
3 - ³ſƊµŶŠ±ƈƅ§27  
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- řƔ±Ã±Ųƅ§ řƔŰÃŰŦƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ±žÃƔ Å°ƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ±ŕŦ¯ƛŕŗ ÁƔŸśŬś Ɠśƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ À¯Ƃś
řƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§ƓƆƈŸśŬƈƅ.2 ¿Š£Áƈ: 
- řƔŲŕƈƅ§řŷŕŠƊƅ§ÀƎž 
- řŬŬ¤ƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈÃ±ŕ·ŦƗ§ÀƔƔƂś. 
V-2- ¼šƚƆƃ¦ƑżœƋ°œƌ·¤§ŞƒƑřƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦´őœŮŤ:  
½ţƜƈƅ§Ɠžŕƍ±ŕƎ¸¥ Ã¨Ɔ·ƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§¯Ɣ¯ţśŗÁŕţƈŬƔÁŕƔŬŕŬ£Á§±ŕƔŸƈ¾ƅŕƊƍ:3  




V-3- ŗƒƃœƆƃ¦»ÂŬƂƃ¦¼šƚƆƃ¦ÃÂřšƆ:  





                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ27  
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ27  
3 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ38.  
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1- ŗŕŪœšƆƃ¦½ŪƆƑż¨®ƆřŶƆƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦¼°¶ƃ¦Â®ŵ¦Âƀƃ¦:  
řƈƎƈªƊŕƄƑśƈřƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§Ã¯ŷ§ÃƂƅ§¿ÃţřƔśƕ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ƑƆŷ½ţƜƈƅ§¿ƈśŮś:1 





-  řƅÃŗƂƈÄ±Ŧ£ÀƔƔƂś½±·¯ÃŠÃ¯ƊŷřŸŗśƈƅ§ª§±ŕƔśŦƛ§Ã£©¯ƈśŸƈƅ§ÀƔƔƂśƅ§½±·Ƒƅ¥©±ŕŮƙ§ 












- řƆŰƅ§ª§°ªŕƈÃƆŸƈƅ§  ±Ƅ°ŶƈŕƎƈƔƔƂś¯ŕŸƈƅ§¿ÃŰƗ§¿ÃţªŕţƔŲÃś 
- Ãª§¯§±Ɣƙ§źƅŕŗƈ¿ÃţªŕţƔŲÃśŕƎŬſƊƅřŬŬ¤ƈƅ§ŕƎŸƊŰśƓśƅ§ªŕŠśƊƈƅŕŗřƂƆŸśƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ 
- ªŕŗŕŬţƅ§¼ƁÃťƔ±ŕśƓžÁÃƔ¯ƅ§ÃřƊœ§¯ƅ§ªŕŗŕŬţƆƅ½ŕƂţśŬƛ§¿ŕŠ£ÁŕƔŗ 
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ38.  
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ39.  















- ÃƈÃřŸƔŗ·¿§ÃƈƗ§³Ã¤±Ɠž© ±¯§Ãƅ§ªŕ·ŕƔśţƛ§ÁƈƓ·ŕƔśţ§¿Ƅ¹ÃŲ 
3- ŗŶƆŞƆƃ¦©œƈœƒƂƃœŕŗƀƄŶřƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦ :¿ŝƈśśÃ   
- ÀƗ§ řƄ±Ůƅ§µŦś Ɠśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ªŕŠśƊƈƅ§ §°ƄÃÁÃƔ¯ƅ§Ã řƊœ§¯ƅ§ªŕŗŕŬţƅ§ Ã řƔƅŕƈƅ§ªŕśƔŗŝśƅ§ ÁŕƔŗ
ŕƎŷÃ±žÃ 
- ªƜƈŕŸƈƅ§źƅŕŗƈÃÀŠţÃªƜƈŕŸƈƅ§·ŕƈƊ£ÃªŕƁƜŸƅ§řŸƔŗ· řƔƅŕƈƅ§řƊŬƅ§¿ƜŦªƈśƓśƅ§ 
- ŶƈŠƈƅ§řŠƔśƊÃřƔƅŕƈƅ§ŕƎśƔŸŲÃÃŕƎśŕƄƆśƈƈ·Ɣţƈ±Ɣ¯ƂśŗŢƈŬśƓśƅ§ÀŕƎƅ§Ŷŗŕ·ƅ§ª§°ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
- ƓŗŕŠƔƛ§¡ŕƊśƁƛ§½±§Ãž¾Ɯśƍ§řƂƔ±·§°ƄÃ¿ÃƗ§¬ŕƈ¯Ɗƛ§½±§ÃžŢƔŲÃśgoodwill. 
4- ¿œŶƃ¦Ŵŕœ¶ƃ¦©¦¯©œƆÂƄŶƆƃ¦ : 
Ƅ±ŮŗřƂƆŸśƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§µŦśÃƓƍÃ¿§ÃƈƗ§³Ã¤±ªŕ1: 
- ŕƎśƆƈţÀƎƔÃÀƎŬƗ§µŦƔŕƈ¿Ƅ)ŕƍ²ÃţśƓśƅ§ÀƎŬƗ§řƊŬƅ§¿ƜŦŕƍ¯¯ŷ±Ã·śŕƎśƈƔƁÀƎŬƗ§¯¯ŷ
ÀƎŬƘƅřƆƈśţƈƅ§ Ã¯ƔƂƅ§Ã²ŕƔśƈƛ§½ÃƂţ§°ƄÃ±§¯ŰƚƅŕƎŗ¸ſśţƈƅ§ÀƎŬƗ§řŬŬ¤ƈƅ§(  
- ƓžřŠ±¯ƈƅ§±Ɣŷ²ŕƔśƈƛ§ª§°µŰţƅ§źƆŗƈÃ­±śƂƈƅ§µŰţƅ§ŶƔ²ÃśźƆŗƈªŕŗŕŬţƅ§ 
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ41.  







- ±œŕŬŦÃ±·ŕŦƈ řƊÃ¤ƈ¹ÃŲÃƈÁƄśÀƅÃřƔƅŕƈƅ§¼ÃŮƄƅ§¯§¯ŷ¥ťƔ±ŕśƓž³ŕƔƂƆƅřƆŗŕƁ±ƔŻ 





















Á£¿ÃƂƅ§ÁƈŕƊƊƄƈƔ¿Űſƅ§§°ƎƅŕƊśŬ§±¯¿ƜŦÁƈ±§¯Ű¥ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ ¶ÃŸƔ 
ƓżƆƔÃ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řƊŬƅ 1975  ƓśōƔ ŕƔŮŕƈś Ŷƈ ª§±Ã·śƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƊƍ§±ƅ§ ŕŬƔ±ƄśÃ 
ÀŕƈŲƊƛ ±œ§²Šƅ§ ¯ŕŰśƁƛ ½ÃŬƅ§ «Ɣţŗ ±ŗŸƔ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Áŷ ¹ÃƈŠƈ ¯ŷ§ÃƂƅ§ ªŕŬ±ŕƈƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ 
ÃƎž ±ŕ·ƙ§ Å°ƅ§ ¿ƈŮƔ ¯ŷ§ÃƂƅ§ ¦¯ŕŗƈƅ§Ã ³ŬƗ§Ã Ɠśƅ§ ¯ŷŕŬś řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¨ƔÃŗś ¿ƔŠŬśÃ ªŕƔƆƈŸƅ§ ŕƎśŕŗŝ ǔ§Ã 
Ɠž ±śŕž¯ƅ§ ªƜŠŬƅ§Ã ¬§±ŦśŬ§Ã ªŕƊŕƔŗƅ§ ¼ÃŮƄƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔœŕŰţƙ§Ã ½ƔƂţśÃ řŗŕƁ±ƅ§ řƔƆŦ§¯ƅ§ Áŷ ½Ɣ±· 
řŷÃƈŠƈ Áƈ ¿œŕŬÃƅ§ ª§Ã¯Ɨ§Ã řƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ɠž §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§. Ã ¨Ŭţ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ±Å±œ§²Šƅ§07-11 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 
25 ±ŗƈžÃƊ 2007 ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±¯ŕŰƅ§Ã Ɠž ¯Ɣ±Šƅ§ řƔƈŬ±ƅ§ ¯¯Ÿƅ§ 47 µƊ ƑƆŷ Á£: 
"řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Àŕ¸Ɗ ÀƔ¸Ɗśƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŢƈŬƔ ÁƔ²Ŧśŗ ªŕƔ·Ÿƈ řƔ¯ŷŕƁ ©¯Ɣ¯ŷ ŕƎſƔƊŰśÃ ŕƎƆƔŠŬśÃ 
¶±ŷÃ ¼ÃŮƄ ³ƄŸś ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ Áŷ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕƄƆśƈƈÃ ÁŕƔƄƅ§ ƌśŷŕŠƊÃ řƔŸŲÃÃ ƌśƊƔ²Ŧ Ɠž řƔŕƎƊ 
řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§".  
Ã ¯Ɓ ª£¯ŗ řƔƆƈŷ ­ƜŰ¥ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ Ɠž ±ƎŮ ¿Ɣ±ž£ řƊŬ 2001 ¾ƅ°Ã Áƈ ¼±· ©¯ŷ 
¡§±ŗŦ ÁƔƔŬƊ±ž Ŷƈ  ÁÃŕŸśƅŕŗ ³ƆŠƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ(CNC) Ã Àś ¯Ɣ¯ţś ÀŕƄţ£ Àŕ¸Ɗ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠž ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ±07 -11 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 25 ±ŗƈžÃƊ 2007  ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯ŷ§ÃƁ ÀƔƔƂśƅ§ 
řŗŬŕţƈÃ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ¡ŕŗŷƗ§Ã Ã ªŕŠÃśƊƈƅ§ ¼ÃŮƄƅ§ÄÃśţƈÃ řƔƅŕƈƅ§ Ã řƂƔ±· ŕƎŲ±ŷ Ã §°Ƅ řƊÃ¯ƈ 
ªŕŗŕŬţƅ§ ¯ŷ§ÃƁÃ ŕƍ±ƔŬ , ±ƂƔÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ¨Ŭţ ±§±Ƃƅ§§°ƍ řŗŬŕţƈ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã 
¡ŕŗŷƗ§Ã Ã ªŕŠÃśƊƈƅ§ §°ƄÃ ¯ŷ§ÃƂƅ§ řƈŕŸƅ§ ÀƔƔƂśƆƅ, µÃŰŦŗÃ ¯ŷ§ÃƂƅ§ řŰŕŦƅ§ řŗŬŕţƈƅ§ÃÀƔƔƂśƅŕŗ ¯Ƃž ½±·ś 
µƊƅ§ Ƒƅ¥ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔƊƔŸƅ§ řƔÃƊŸƈƅ§Ã Ã ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ Ã ªŕŠÃśƊƈƅ§ ¯ƔƁ °ƔſƊśƅ§ ªŕƊŕŷƙ§Ã ¶Ã±Ƃƅ§Ã řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ 
ÀƔƔƂś ¡ŕŗŷƗ§ Ã ªŕŠÃśƊƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§. ŕƈƔžÃ µŦƔ ªŕƔſƔƄƅ§ řŰŕŦƅ§ ÀƔƔƂśƅŕŗ řŗŬŕţƈƅ§Ã ¯Ƃž ±ŕŮ£ µƊƅ§ Ƒƅ¥ 
ªŕƔƆƈŷ řſŰŗ©²ŠƊƈ řƄ±śŮƈ Ã£ ¨ŕŬţƅ ±Ɣżƅ§ ªŕƄ±ŮÃ řƈƍŕŬƈƅ§ ª§²ŕƔśƈ§Ã ½ž±ƈƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§.ŕƈƄ ª¯¯ţ Ɠž 
§°ƍ µƊƅ§ ¯ÃƂŸƅ§ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§.  
ÃƔ¿ƄŮ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©Ã·Ŧ řƈŕƍ Ɠž ŗ·śƔ½ ŕŸƈƔƔ± ŗŬŕţƈƅ§Ɣř ƅÃ¯ƅ§Ɣř  Ã Å°ƅ§ Ɣ¿ƈŸ ƑƆŷ 
ŗƆśƔř ¼ƆśŦƈ śţ¥ƔªŕŠŕ ±ƈŝśŬƈƅ§ƔÁ ¡§ÃŬ Ɔţƈƅ§ƔƔÁ Ã£ ¨ƊŕŠƗ§  Ã ¾ƅ° Ɠž ¿ŕŠƈ ­ŕŰžƙ§ Ã Ƃƅ§Ɣ³ŕ ¯ŰƁ 









 ¦®ȋ¦ ȆǳƢǸǳ¦ ǾǷȂȀǨǷ  
Ǿƫ¦ǂǋƚǷÂ  






řƔƅŕŸžÃ©¡ŕſƄŗÃ¡§¯Ɨ§ƑƆŷ«Ɣ¯ţƅ§Ƒƅ¥ŕƊ¯ÃƂƔ¯ŸƔ ÀÃƎſƈ ¡§¯Ɨ§ ŕƈÃƈŷ Ã ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕŰÃŰŦ Áƈ ±ŝƄ£ 
ÀƔƍŕſƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§ řŸŬ Ã ƛÃƈŮ ±ŸśƓž¹ÃƊśƅ§ §°ƍÁŐžƌƔƆŷÃƌž±ŸśÅ°ƅ§±Ã·śƅ§řŠƔśƊƛ¥Ãƍŕƈ¡§¯Ɨ§¼Ɣ
¼ƜśŦƛ§§°ƍÁƈÀŻ±ƅ§ƑƆŷÃ¡§¯Ɨ§ŕƎŗ¼±ŸƔƓśƅ§řƔÃ§²ƅ§Ã£³ƔƔŕƂƈƅ§Ã£±ƔƔŕŸƈƅ§§°ƄÃřƎŠÁƈřŬŬ¤ƈƅ§
ƍÃŠŕƈÃƎſƈ¡§¯Ɨ§Á£ÁÃƂſśƔÁƔ±ƔŬƈƅ§Ã¨ŕśƄƅ§ÃÁƔ±¸Ɗƈƅ§ÁŐž  ¯ţÃƈÀÃƎſƈÀƔ¯ƂśƓž±ƔƔŬśƅ§¿ŕŠƈƓžŕƔ±





«ţŗƈƅ§ «ƅŕŝƅ§ :ª§±Ů¤ƈ Ã ±ƔƔŕŸƈ ÀƔƔƂś ¡§¯ƛ§ Ɠƅŕƈƅ§   












¡ŕƈƆŷ Àŕƈśƍƛ ¾±śŮƈƅ§ ÀŬŕƂƅ§ ¿ŝƈƔ ÃƍÃÀŕŷ ¿ƄŮŗ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ŕƈŕƍÃ ŕƔ±ƍÃŠ ŕƈÃƎſƈ ¡§¯Ɨ§ ¯ŸƔ
ŕƈƄ±ƔƔŬśƅ§ řƔƈƍ£±ŝƄƗ§ ¯Ÿŗƅ§ ƌƊÃƄÁŷƜŲž±ƔƔŬśƅ§¼±ŕŸƈ¿ÃƂţÃ¹Ã±žŶƔƈŠƅ ŕƔ±Ãţƈ §±ŰƊŷ ¯ŸƔ ƌƊ£
Ɠśƅ§ªŕŬ§±¯ƅ§©±ŝƄÁƈÀŻ±ƅ§ƑƆŷÃƌƈ¯ŷÁƈřŬŬ¤ƈƅ§¯ÃŠÃƌƅƜŦÁƈ±ÃţƈśƔÅ°ƅ§ÃªŕŬŬ¤ƈƅ§¼ƆśŦƈƅ
ƅ¿ƈŕŮÀÃƎſƈ¯Ɣ¯ţśƅ«ŕţŗƗ§Áƈ¯Ɣ²ƈƅ­Ãśſƈ¿§²Ɣƛ¿ŕŠƈƅ§Á£ƛ¥¡§¯Ɨ§¿ÃŕƊśś¯ŸƔÀƅ ƌƊ£ÃřŰŕŦ¡§¯Ƙ
ƌśŕƔÃśţƈÃřŬ§±¯ƅ§Ã«ţŗƆƅ ŕŗŰŦƛŕŠƈ¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈƑƂŗƔŶƔƈŠƅ§ ŕƎƔƆŷ½ſśƔ ©¯¯ţƈ±ƔƔŕŸƈŗ·ƔŬŗÀÃƎſƈ
řŬŬ¤ƈƅ§·Ɣţƈ±Ã·śÃ¯¯Šśŗ©¯¯Šśƈ  . 




ƌƊƔŬţśª§¡§±Š ǔ§ÃƌŬŕƔƁª§±Ů¤ƈ . ÃƑƅ¥½±·śƅ§¿ŗƁ¯Ɣ¯ţś ±ƔŮƊ¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈ Ɠž ÀŕƂƈƅ§ ¿ÃƗ§ Ƒƅ¥ ƅƅÃŰƘƌ 
řƔŦƔ±ŕśƅ§¡§¯Ɨ§ŢƆ·Űƈžƈ½śŮƈÁ  §ƅřƔŬƊ±ſƅ§řƈƆƄparformer ŕƍ¯ÃŠÃ¯ÃŸƔƓśƅ§ Ɠž Á±Ƃƅ§ «ƅŕŝƅ§ ±Ůŷ1
ÁƈƌƂśŮƈƅ§Ã řƔƊƔśƜƅ§ř¸ſƆƅ§Performare ŕƈ¡ƓŮƅ¿ƄŮƅ§řƔƆƄ¡ŕ·ŷ¥ƓƊŸśƓśƅ§2 Ɠśƅ§ÃƋ°ƍªƆƈŸśŬ§
ř¸ſƅ§žƓřƔ²ƔƆŠƊƛ§Performance Ɠž Á±Ƃƅ§ ³ƈŕŦƅ§ ±Ůŷ3 Ã£¿ƈŸƅ§²ŕŠƊ§ƓƊŸśƓśƅ§" źƆŗƔƓśƅ§řƔſƔƄƅ§
ƌž§¯ƍ£ÀƔ¸Ɗśƅ§ŕƎŗ."4  
¡§¯Ɨ§Á£½Ɔ·ƊƈÁƈž "¿ŕŠƈÅ£Ɠž­ŕŠƊƅ§Ä¯ƈ¿ŝƈƔ"5 Ä±Ɣ Ƌ±Ɣ±ŗśƅÃÀŕŷÀÃƎſƈƄLegendre "Á£
Áƈ  ŕƈ·ŕŮƊƅµŦŮƅ§¼±·ÁƈřƆŰţƈƅ§řŠƔśƊƅ§¿ŝƈƔ¡§¯Ɨ§Ƌ¯ŷ§ÃƁ½žÃ°ſƊƈÃřƔŷÃƊŗ²ŠƊƈƅ§¿ƈŸƅ§¿ƜŦ
řŰŕŦƅ§"6. ±ŗŸƔ ½ŕƔŬƅ§ §°ƍ ƓžÃEccles  ƌƊōŗ ¡§¯ƛ§ ƑƆŷ"½ƔƂţś ƑƆŷ ŕƎśƔƆŗŕƁÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Ƃƅ ³ŕƄŸƊ§
ŕƎž§¯ƍ£" ƌŸƈ½ſśƔÃRobins&Wiersema ƌƊÃƄŗ¡§¯Ɨ§ÁŷÁ§±ŗśŸƔ°§ "ŕƎž§¯ƍ£½ƔƂţśƑƆŷřƈ¸Ɗƈƅ§©±¯Ɓ
                                                             
1 - Y. Pesqueux, la notion de performance globale, 5ème forum international sur La Performance 
Globale de l'Entreprise, Université Tunis Carthage, 1er - 2 Décembre, 2004,P2 
2 - ƈƅ§¯ŗŷƋ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ¯ƈţƈřŸƈŕŠ¿ÃƗ§¯¯Ÿƅ§řƔƊŕŬƊƙ§ÀÃƆŸƅ§řƆŠƈ
©±ƄŬŗ±ŲƔŦ2001µ86  
3 - Y. Pesqueux, la notion de performance globale, Op.cit,P2 
4 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆŬŶŠ±ƈ½ŗŕµ86  
5 -Grand Larousse « réussite dans n’import domaine ». 
6 -sylvie saint-onge et victor haines, gestion des performances au travail, de boeck,bruxelles,2007.P60. 
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¯ƈƗ§ řƆƔÃ·"1.Ä±Ɣ ÁƔţ Ɠž Ƌ¯Ƅ¤Ɣ ŕƈ §°ƍÃŕƍ ±¯§Ãƈƅ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ƜżśŬ§ řƔſƔƄŗ ·ŗś±ƈ ¡§¯Ɨ§ Á£ ÁÃ±Ŧ¢
Miller&Bromiley  ¼§¯ƍƗ§½ƔƂţśÃţƊŕƎƎƔŠÃśÃŕƍ ±¯§Ãƈ¿ƜżśŬ§Ɠžřƈ¸Ɗƈƅ§©±¯ƁřƆŰţƈ¡§¯Ɨ§Áōŗ
ÃŰƅŕŗ ŕƎƅƜżśŬ§Ã řƔ±Ůŗƅ§ Ã řƔ¯ŕƈƅ§ ŕƍ ±¯§Ãƈƅ řŬŬ¤ƈƅ§ À§¯ŦśŬ§ řƔſƔƄƅ³ŕƄŸƊ§ Ãƍ ¡§¯Ɨŕž ©¯ÃŮƊƈƅ§Ɠśƅ§ ©±
¼§¯ƍƗ§½ƔƂţśƑƆŷ ©±¯ŕƁ ŕƎƆŸŠś.2 ¿ŝƈƔ¡§¯Ɨŕž±Ŧ£ƑƊŸƈŗÃƓśƅ§řƔſƔƄƅ§ś ŕƎŗÅ¯¤řŬŬ¤ƈƅ§¡ŕƊŝ£ ÀƎƈŕƎƈ
 řţŕśƈƅ§ ¬ŕśƊƙ§ ¿œŕŬÃ À§¯ŦśŬŕŗ ŕƎƅ řƂž§±ƈƅ§ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ã řƔŠŕśƊƙ§ªŕƔƆƈŸƅ§ ½žÃ ŕƂŗ·§Ã ±·Ŭƈƅ§ şƈŕƊ±ŗƅ
ƅ§©±śſƅ§¿ƜŦřƔŠŕśƊƙ§©¯ţÃƆƅ©¯¯ţƈƅ§¼§¯ƍƗ§řŬÃ±¯ƈƅ§řƔƊƈ². Ƌ¯Ƅ¤Ɣŕƈ§°ƍÃZahar & Pearce Ãƍ¡§¯Ɨŕž




¾Ɔś ¿ŝƈƔ ¡§¯Ɨ§ Á£ ¿ÃƂƅ§ ÁƄƈƔÃ ŕƎž§¯ƍ§½ƔƂţśƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Ƃŗ ¡§¯Ɨ§¼Ɣ±Ÿś ·ŕŗś±§ ¸ţƜƊ¼Ɣ±Ÿśƅ§
ŕƎƂƔƂţśƑƅ¥řŬŬ¤ƈƅ§ƑŸŬśƓśƅ§řŗÃŻ±ƈƅ§şœŕśƊƅ§.ƍÁƈŲÃÄ±Ɣ±ŕ·ƙ§§°Wright ƛşœŕśƊ¿ŝƈƔ¡§¯Ɨ§Á£




¯ŰƂƔ«Ɣţ ¨ œŽƂƃœŕ)l'efficience( ŕƎŗ¯ŰƂƔž ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ ©±·Ŭƈƅ§ ¿Ɓōŗ ¼ƔƅŕƄśƅ§ 
řƔƆƈŸƅŕž Ɠƍ ŕƈ£ ©¡ŕſƄƅ§ řƔƆƈŸƅ§ ¿ƁƗ§ řſƆƄś.6  ¯ŰƂƔ  ÁƔţƓž ŗƒƃœŶŽƃœż (l'efficacité)ƓƊŸś ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ 
                                                             
1 -Ɠŗƅŕżƅ§±ÃŰƊƈÁŬţƈ±ƍŕ·³Ɣ±¯§ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§ÃÀ±¦ÂřƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢§¯¿œ§Ã± ±ŮƊƆƅ Áŕƈŷ 
2009µ38. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ38. 
3 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ39. 
4 - ÅÃ§¯ƅ§ťƔŮƅ§ ¾ƒƄšř ²Ūƕ¦ ŗƒ°·ƈƃ¦ ¿ÂƌŽƆƃ  ¦®ƕ¦ ¯¯Ÿƅ§«ţŕŗƅ§řƆŠƈ7µřƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ216. 
5 - Ɠŗƅŕżƅ§±ÃŰƊƈÁŬţƈ±ƍŕ·³Ɣ±¯§ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§Ãƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢À±¦ÂřƆ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ39. 
6- Bernard Martory, Christine Delay, Fabien Siguier,Piloter les performances RH : La création de valeur par 
les ressources humaines,Liaisons,Paris,2008,P21 
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½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ ©±·Ŭƈƅ§ ¿ÃŰÃƆƅ Ƒƅ¥ Ƌ¯¯ţƈ şœŕśƊƅ§. řƔƆƈŸƅŕž řƅŕŸſƅ§ Ɠƍ ¾Ɔś řƔƆƈŸƅ§ Ɠśƅ§ źƆŗś ŕƎž§¯ƍ£ 










řŬŬ¤ƈƅ§¼±·ÁƈřŸŗśƈƅ§··Ŧƅ§Ã±ƔƔŕŸƈƅ§"4 Ƌ¯Ƅ¤Ɣ ŕƈ§°ƍÃMiller et Bromiley Á§°ƍÁ§±¸ƊƔ«Ɣţ
ƌƊ§ƑƆŷ¡§¯Ɨ§Ƒƅ¥ÁŕŗśŕƄƅ§"řƔƅŕŸžÃ ©¡ŕſƄŗ ŕƎƅƜżśŬ§ÃřƔ±Ůŗƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§ ±¯§ÃƈƆƅřŬŬ¤ƈƅ§ À§¯ŦśŬ§³ŕƄŸƊ§
ƍ£½ƔƂţśƑƆŷ©±¯ŕƁ ŕƎƆŸŠś ©±ÃŰŗŕƎž§¯"5 ¸ţƜƊ Áƈ §°ƍ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ Á£ ¡§¯Ɨ§ Ãƍ ¿Űŕţ ¿ŷŕſś ÁƔ±ŰƊŷ 
ÁƔƔŬŕŬ£ ŕƈƍ řƂƔ±·ƅ§ Ɠž ¿ŕƈŸśŬ§ ±¯§Ãƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ¯ŰƂƊÃ ¾ƅ°ŗ ¿ƈŕŷ ©¡ŕſƄƅ§ şœŕśƊƅ§Ã) ¼§¯ƍƗ§ (řƂƂţƈƅ§ Áƈ 
¾ƅ° À§¯ŦśŬƛ§ ƓƊŸƊÃ ¾ƅ°ŗ ¿ƈŕŷ řƔƅŕŸſƅ§ ŕŲƔ£ ÁƄƈƔ Á£ ¼ŮśŬƊ Áƈ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ ƌŬſƊ Á£ řƔƈƍ£ §°ƍ Ǝſƈƅ§ÀÃ 
řŗŬƊƅŕŗ ªŕƈ¸Ɗƈƅ ªŕŬŬ¤ƈÃ ¿ŕƈŷƗ§ ÁƈƄś Ɠž Á£ Ɨ§ŕƎś±¯Ɓ«ƔţÁƈªŕŬŬ¤ƈƅ§Ƌ°ƍƑƆŷÀƄţƆƅ¿ƈŸśŬƔ¡§¯
½ƔƂţśƑƆŷŕƎž§¯ƍ£ Ä¯ƈÃ ŕƎƈ§²śƅ§ ©¯ŕŮ±ƅŕŗ Ɠž ¿ÃŰÃƅ§ Ƒƅ¥ ¾ƅ°) Å£ Ä¯ƈ řƔƊƜƂŷ řƂƔ±·ƅ§ řŸŗśƈƅ§.(6   
ª§±Ã·śƅ§Ƒƅ¥ŕŸŗśƋ§ÃśţƈƓž¯Ɣ¯Š§±Ã·ś¼±ŷ¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈÁ£±ƔŻ¯ƊŷřŬŬ¤ƈƅ§·Ɣţƈŕƍ¯ƎŮƔƓśƅ§
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Ƒƅ¥ ƌƈÃƎſƈ ¿ƂśƊ§  ¼ƔƅŕƄśƅ§¶ƔſŦś ƌƊ§ ƑƆŷ ¡§¯Ƙƅ ±¸ƊƔ ÁŕƄ ÁƔţ Ɠſž ¡§¯Ɨ§ ÀÃƎſƈ ¯Ɣ¯ţś
                                                             
1 - Op.cit, P21 
2 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :řÂ¿ÂƌŽƆ¿ƒƒƀ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ87. 
3 - ±ŰƊƅ§Ãŗ£¯ƈţƈªţ¯ƈ±ƒƆřƆƃ¦Ä°¦®ƙ¦ ¦®ƕ¦±ŮƊƅ§Ã¨Ɣ±¯śƆƅřƔŗ±Ÿƅ§řŷÃƈŠƈƅ§2008 ±Űƈ µ84.  
4 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ87. 
5 - ÅÃ§¯ƅ§ťƔŮƅ§¾ƒƄšř ²Ūƕ¦ ŗƒ°·ƈƃ¦ ¿ÂƌŽƆƃ  ¦®ƕ¦ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ218. 
6 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ218. 




©±§¯ƙ§ .¼±ŷ«ƔţLorino  ϭ ˯΍ΩϷ΍έϮψϨϤϟ΍ ϩάϫ ϖϓ "ŕƎž§¯ƍ£½ƔƂţśƓž řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯ƁƓž¿ŝƈśƔ¡§¯Ɨ§ 
ΔϴΠϴΗ΍ήΘγϹ΍"1 .¡§¯Ɨ§Á£¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃ"ŕƎž§¯ƍ£½ƔƂţśƓžřŬŬ¤ƈƅ§­ŕŠƊÄ¯ƈ³ƄŸƔ¿Ÿž)©¡ŕſƄƅ§ (¡§ÃŬ
ƓŠƔś§±śŬƛ§ÄÃśŬƈƅ§ ƑƆŷÃ£  ±¯§ÃƈƆƅƓƊƜƂŷÃ ¿ƈŕƄ ¿ƜżśŬŕŗ ƓƆƈŸƅ§)řƔƅŕŸſƅ§ (řţŕśƈƅ§."2 °ƍ Á£ÀÃƎſƈƅ§ §
¿ƜŦÁƈƓŠƔś§±śŬƛ§¡§¯Ɨ§±ÃƎ¸řƔ§¯ŗƑƅ¥¡§¯Ɨ§©±§¯¥Àŕ¸ƊƑƅ¥ªŕƈ¸Ɗƈƅ§ƌŠÃś¨ŗŬƛ¥Ãƍŕƈ¡§¯Ƙƅ
řŬŬ¤ƈƅ§¼§¯ƍ£Ã¡§¯Ɨ§©±§¯¥¼§¯ƍ£ÁƔŗřƔƆƈŕƄśƅ§©±¸Ɗƅ§3    
¡§¯Ƙƅ¯Ɣ¯ŠÀÃƎſƈÁƔÃƄśƑƅ¥ªŲž£ŕƍ±ƔŻÃřƂŗŕŬƅ§ª§±Ã·śƅ§Á£½ŗŬŕƈƑƅ¥¼ŕŲƔŕƈƄ.  
II- ¸¦Âƈ¢   ¦®ƕ¦:   
¿ƂƔƛ¡§¯Ɨ§¹§ÃƊ£Ɠž«ţŗƅ§ÁŐž±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷƓž©²±ŕŗřƊŕƄƈ¿śţƔřƈŕŷřſŰŗ¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈÁŕƄ§°¥
¡§¯ƘƅÀÃƎſƈ¯Ɣ¯ţśƓžÀƍŕŬƔÁ£ƌƊōŮÁƈ¹§ÃƊƗ§Ƌ°ƍřž±ŸƈÁƗ¾ƅ°ÁŷřƔƈƍ£ŕƈŗ £ Á ¡§¯Ɨ§ Áƈ «Ɣţ 
ÀÃƎſƈƅ§ ·ŗś±Ɣ Ƒƅ¥ ¯ţ ¯ƔŸŗ ¼ƔƊŰśÃ ¼§¯ƍƗŕŗ ¡§¯Ɨ§ Ɣ±ŗśŸ Ɣ řƔƈƍ£ §°¨Ɔ·ś řƁ¯ƅ§ Ɠž ±ŕƔśŦ§ Ÿƈƅ§ƔƔŕ± 
¶±ſƔ  ¡§¯Ɨ§  ¹§ÃƊ£  ¯Ɣ¯ţśÃ¾Ɔś¯Ɣ¯ţś ƅ§Ɠƍ¿ŕƄŮ£řŸŗ±£Ɠžŕƍ¯Ɣ¯ţś  ÁƄƈƔ  ©±ƔŦƗ§Ƌ°ƍ±ƔƔŕŸƈ:±ŕƔŸƈ
řŸƔŗ·ƅ§±ŕƔŸƈÃƓſƔ Ã¸ƅ§±ŕƔŸƈƅ§  řƔƅÃƈŮƅ§±ŕƔŸƈ¡§¯Ɨ§±¯Űƈ.  
II-1- §Ūš °œƒŶƆ °®ŮƆƃ¦  
ŕƂžÃ §°Ǝƅ ±ŕƔŸƈƅ§ ÁƄƈƔ ÀƔŬƂś ¡§¯£ řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ¡§¯£ ƓƆŦ§¯ ¡§¯£Ã ƓŠ±ŕŦ: 
-1  ¦®ƕ¦ ƑƄŤ¦®ƃ¦: Performance intrinsèque  ©¯ţÃƅ§¡§¯£ÀŬ§ƌƔƆŷ  ½Ɔ·Ɣ¾ƅ°Ƅ Á£ŕƈŗÃ
řƔƅŕśƅ§řſƔƅÃśƅ§ÁƈŕŬŕŬ£¿ƄŮƔ  ƓƆŦ§¯ƅ§¡§¯Ɨ§ÁŐžřŸŗŕśřƅ§¯¡§¯Ɨ§: Ä°Ŭŕƃ¦  ¦®ƕ¦ Ƒƈƀřƃ¦  ¦®ƕ¦  ¦®ƕ¦
ƑƃœƆƃ¦ şśƊƔÃ Áƈ ¿ŷŕſś ¼ƆśŦƈ ª§¡§¯Ɨ§ řƔœ²Šƅ§ řƆŝƈśƈ Ɠž ¡§¯Ɨ§ Å±Ůŗƅ§ Å£ ¡§¯£ ±¯Ãƈƅ§ Å±Ůŗƅ§ Ɠž 
řƈ¸Ɗƈƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã ƓƊƂśƅ§ Å°ƅ§ ½ƆŸśƔ ¨ƊŕŠŗ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ ¡§¯Ɨ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ µŕŦƅ§ ªŕƔƊŕƄƈƙŕŗ řƔƅŕƈƅ§ řƆƈŸśŬƈƅ§.4  
                                                             
1 - Hicham Attouch, La performance globale de l’entreprise revisitée, REVUE Des économiesnord 
Africaines N°5 P 50. 
2 - řƈƔŸƊÅÃŕƔţƔ ©¦Â®¢ §ƒƄšƃ¦ŗŵœƈŮ¸œ¶ſŗƃœšŗŪ¦°®¼ƒŕ¶řƃ¦Âŗƒ°·ƈƃ¦Àƒŕ°ƒƒŪřƃ¦ŗŕſ¦°ƆśƄ¯řţÃ±·£±ƔŻƋ§±Ã
řƊśŕŗ±ŲŦƅ¬ŕţƅ§řŸƈŕŠ©±ÃŮƊƈ2009µ219. 
3 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ223. 
4 -Bernard Martory, Christine Delay, Fabien Siguier,Piloter les performances RH : La création de valeur 
par les ressources humaines,Liaisons,Paris,2008,P23 
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Bernard Martory, Christine Delay, Fabien Siguier,Piloter les performances RH : La création de 
valeur par les ressources humaines,Liaisons,Paris,2008,P23  ΙΣΎΑϟ΍ϥϣϑϳϛΗΑ  
-2  ¦®ƕ¦ ƑŞ°œŤƃ¦ Performance extrinsèque :¾ƆśƓƍƓŠ±ŕŦƅ§ ¡§¯Ɨŕž±ŕƔŸƈƅ§ §°ƍ½žÃ
řŬŬ¤ƈƅ§Ɠž±ŝ¤śƓśƅ§řƔŗŕŠƔƛ§±ŕŝƛ§ ƌſƔ±ŸśÁƄƈƔŕƈƄ ¡§¯Ɨ§ şśŕƊƅ§ Áŷ ª§±Ɣżś řœƔŗƅ§ ř·Ɣţƈƅ§ řŬŬ¤ƈƅŕŗ ÃƎž 
şśƊƔ Áŷ ·Ɣţƈƅ§ ƓŠ±ŕŦƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ©±·ƔŬÁŷřŠ±ŕŦƅ§¼Ɓ§Ãƈƅ§Ã¯ÃƔƂƅ§Ãª§±Ɣżśƅ§řŷÃƈŠƈƓƎžƓƅŕśƅŕŗÃ
 řŬŬ¤ƈƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁŐž řŬŬ¤ƈƅ§ ƛ ŕƎƊƄƈƔ ÀƄţśƅ§ ŕƎŗ .¨ŬţÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ·Ɣţƈ ¿ŝƈś ƓƎž ƓƅŕśƅŕŗÃ 
H.Mintzberg ƌƊōŗ » řŬŬ¤ƈƅ§ ¬±ŕŦ Ãƍ ŕƈ ¿Ƅ«ŢƈŬƔµ±ž ¿ƄŮ ƓŠ±ŕŦƅ§ ¡§¯Ɨ§ °ŦōƔ ¯Ƃž ƌƔƆŷÃ 
µ±ſƅ§½ƆŦƑƅ¥Ä¯ŸśƔ¿ŗřŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ÁƔŬţśŕƎƅƜżśŬ¥)ªŕƔŠƔś§±śŬ§ŶŲÃ (½ƔƂţśƓžÀƍŕŬśŕƍ±Ã¯ŗƓśƅ§
¼ƔſŦśƆƅŕƎŸƈ¼ƔƄśƅ§Ã£ŕƎŗƊŠśřŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ¶±ſśřŗƔƆŬ±ŕŝ£¿ƄŮƓžÃ£¼§¯ƍƗ§ŕƍ±ŕŝ£Áƈ.1   






Bernard Martory, Contrôle de gestion sociale, 2ème édition, Vuibert, Paris,1999,P237 έΩλϣϟ΍:  
 
                                                             








= ©œŞ°ŤƆƃ¦- ©ƚŤ®Ɔƃ¦  
ρϳΣϣϟ΍ 
 ϧϣϟ΍  ˯΍Ω΃Δϣυ  
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II-2- ŗƒƃÂƆŬƃ¦°œƒŶƆ  §Ūš:  
Ƒƅ¥¡§¯Ɨ§ÀƔŬƂśÁƄƈƔřƔœ²ŠÃřƔƆƄƑƅ¥¼§¯ƍƗ§ÀŬƁÅ°ƅ§řƔƅÃƈŮƅ§±ŕƔŸƈ¨Ŭţž:1   
1- ƑƄƂƃ¦  ¦®ƕ¦ :Ã Ãƍ Å°ƅ§ ¯ŬŠśƔ ª§²ŕŠƊƙŕŗ Ɠśƅ§ ªƈƍŕŬ ŶƔƈŠ ±ŰŕƊŸƅ§ Ã ¼œŕ Ã¸ƅ§ £Ã řƈ¸ƊƗ§ 
řƔŷ±ſƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎƂƔƂţśƓž Ã ƛ ÁƄƈƔ ¨ŬƊ ŕƍ²ŕŠƊ¥ Ƒƅ¥ Å£ ±ŰƊŷ ÁÃ¯ řƈƍŕŬƈ ƓƁŕŗ ±ŰŕƊŸƅ§ 
ƓžÃ ±ŕ·¥ §°ƍ ¹ÃƊƅ§ ¡§¯Ɨ§Áƈ ¾ƈƔ Á «Ɣ¯ţƅ§ Áŷ Ä¯ƈ Ã ªŕƔſƔƄ ºÃƆŗ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎž§¯ƍ£ ŕŮƅ§řƆƈ 
řƔ±§±ƈśŬƙŕƄ řƔƅÃƈŮƅ§ ­ŕŗ±Ɨ§ÃƈƊƅ§...  
2- Ƒő±Şƃ¦ ¦®ƕ¦ :řŬŬ¤ƈƆƅřƔŷ±ſƅ§řƈ¸ƊƗ§ÄÃśŬƈƑƆŷ½ƂţśƔÅ°ƅ§¡§¯Ɨ§ÃƍÃÀŬƂƊƔÃ Ƌ±Ã¯ŗ Ƒƅ¥ ©¯ŷ 
¹§ÃƊ£ ŕƎśŕƈƔŬƂśÃřŬŬ¤ƈƅ§¹Ã±ſƅŕŸŗś ¯ŠƊž  ÆƜŝƈ ¡§¯£ řſƔ¸Ã ¯§±žƗ§ ¡§¯£ řſƔ¸Ã řƔƅŕƈƅ§ ¡§¯£ řſƔ¸Ã 
ÁƔÃƈśƅ§ ¡§¯£ řſƔ¸Ã §¬ŕśƊƙ ¡§¯£ řſƔ¸Ã ½ƔÃŬśƅ§...ťƅ§.ŕƊƍ±ƔŮƊÃƑƅ¥ Ƒƅ¥ÃƍŕƈƑƆƄƅ§¡§¯Ɨ§Á£
řƔŷ±ſƅ§řƈ¸ƊƗ§¿ŷŕſśÃŶƔƈŠś¿Űŕţ. 
 
II-2- ŗŶƒŕ¶ƃ¦  °œƒŶƆ  §Ūš:   Ƒƅ¥ŕƎž§¯ƍ£ÀŬƂśřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐž±ŕƔŸƈƅ§§°ƍ½žÃřƔ¯ŕŰśƁ§¼§¯ƍ£
¼§¯ƍ£řƔŷŕƈśŠ§¼§¯ƍ£řƔ±§¯¥....Ƒƅ¥¡§¯Ɨ§¼ƔƊŰśÁƄƈƔ:  
1-   ¦®ƕ¦ Ä®œŮřſƙ¦: ŕƎŻÃƆŗ  řŬŬ¤ƈƅ§¿ÃŕţśƓśƅ§řƔŬŕŬƗ§¼§¯ƍƗ§ÁƔŗÁƈÅ¯ŕŰśƁƛ§¡§¯Ɨ§¿ŝƈƔ
Ɠśƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§¶œ§Ãſƅ§½ƔƂţś¿ƜŦÁƈ ŕƎƔƊŠś řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¡§±Ã ÀƔ¸Ÿś ªŕƔÃśŬƈřƔƊ¯śÃŕƎŠś§ÃƊ
ŕƍ ±¯§ÃƈÀ§¯ŦśŬ§2 ÀśƔÃ ƌŬŕƔƁ ©¯ŕŷ À§¯ŦśŬŕŗ Ɣţŗ±ƅ§³ƔƔŕƂƈř ŕƎŷ§ÃƊōŗ řſƆśŦƈƅ§ ŸƔÃ¯ƈś Ɠž ¾ƅ° ƑƆŷ 
ªƜŠŬ ±śŕž¯Ã řƈ¸Ɗƈƅ§ Ã£ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ţƈ ÀƔƔƂśƅ§ ¾ƅ°ƄÃ ŕƈ ÁƈƋ¯Ÿś Àœ§ÃƁ ±Ɣ±ŕƂśÃ ÁƈÃ Àŝ ÁŐž ª§Ã¯£ 
ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ Ɠƍ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƈŗ ¯ƈśŸƔ ƌƔƆŷ Áƈ ¨ŬƊ ª§±Ů¤ƈÃ řƔƅŕƈ.3  
2 - ƑŵœƆřŞƙ¦  ¦®ƕ¦ : ¼±ŸƔÃCarroll, Wood ƌƊōŗ ƓŷŕƈśŠƛ§ ¡§¯Ɨ§ "¨Ɣś±ś §¦¯ŕŗƈƅ řƔƈƔ¸Ɗśƅ§ 
řƔƅÃ¤ŬƈƆƅ řƔŷŕƈśŠƛ§ ¿ƜŦÁƈªŕƔƆƈŸƅ§Ã şƈ§±ŗƅ§Ã ªŕŬŕƔŬƅ§Ã şœŕśƊƅ§Ã ř¸ÃţƆƈƅ§ Ɠśƅ§ ·ŗś±ś ŕŗªŕƁƜŸƅ 
řŬŬ¤ƈƆƅřƔŷŕƈśŠƛ§ ".4  
                                                             
1 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ89 . 
2 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ89. 
3 - řƈ¸Ɗƈƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§ řƔƈƊśƆƅ řƔ±§¯ƙ§²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ¾Ť®ƆƂ ÀƒŪšřƃ ¨®ÂŞ  ¦®ƕ¦ ƑŪŪ£Ɔƃ¦ƅ§ª§±ŕƈƙ§řƁ±ŕŮ řƔŗ±Ÿƅ§ ©¯ţśƈƅ§ 2009 
µ116  
4 -Angèle DOHOU, Nicolas BERLAND, Mesure de la performance globale des entreprises, P17-18, in 
site internet : http://www.iae.univ-poitiers.fr/afc07/Programme/PDF/p154.pdf 





ªƛŕŠƈƅ§Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ řƈƍŕŬƈÄ¯ƈ ¯Ɣ¯ţśƅ řţŕśƈƅ§ řƔƈƄƅ§³ƔƔŕƂƈƅ§µƂƊŗ ¡§¯Ɨ§Áƈ¹ÃƊƅ§ §°ƍ ²ƔƈśƔÃ
śƅ§řƔŷŕƈśŠƛ§Ɠ ƌŗ±ŝōśśƓśƅ§ªŕƎŠƅ§ÁƔŗÃŕƎƊƔŗ·ŗ±ś.1    
3- Ä°¦®Ɨ¦  ¦®ƕ¦ : ƅÅ±§¯ƙ§¡§¯Ɨ§¿ŝƈƔÀśƔÃřƔƅŕŸžÃ©¡ŕſƄª§°řƂƔ±·ŗ¿ƔżŮśƅ§ÃªŕŬŕƔŬƅ§Ã··ŦƆ
Å±§¯ƙ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂśƅÃřƊƄƈƈƅ§ªŕŠ±Ŧƈƅ§ ƑƆŷ£½ƂţśƓśƅ§ ¿œ§¯ŗƅ§ ¿Ųž£ ±ŕƔśŦ§ ÁŬţŗ ¾ƅ° ½ƔƂţś
řƔ·Ŧƅ§řŠƈ±ŗƅ§§°ƄÃªŕƔƆƈŸƅ§«ÃţŗƅřſƆśŦƈƅ§¨ƔƅŕŬƗ§À§¯ŦśŬ§ÁƄƈƔ.2   
¿ſ°¾ƂŬ)2 -3 :( ¦®ƕ¦¦ ¦®ƙ¦ÂÄ®œŮřſƙ¦Ä°¦®ƙ  
 
°®ŮƆƃ¦: ¯ŕƈśŷƛŕŗ«ţŕŗƅ§¯§¯ŷ§ÁƈHicham Attouch, La performance globale de l’entreprise revisitée, 
REVUE Des économiesnord Africaines N°5 P 57 
                                                             
1 - řƈ¸Ɗƈƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§ řƔƈƊśƆƅ řƔ±§¯ƙ§ œƒſ² ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ¾Ť®ƆƂ ÀƒŪšřƃ ¨®ÂŞ  ¦®ƕ¦ ƑŪŪ£Ɔƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈµ117. 
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Ɠž ¿ƔƆţś ±¯Šƈ Áƈ ŕƎƆƂƊƑƆŷ ¿ƈŸƅ§ ÃªŕŬŬ¤ƈƅ§ ¡§¯£ ÀƔƔƂśÃ³ŕƔƁ řƈÃ¸Ɗƈŗ ¡ŕƂś±Ɯƅ ¡§¯Ɨ§ ©±§¯ ǔ§Ã³ŕƔƁ
¡§¯Ɨ§§°ƎƅƓƆŗƂśŬƈƅ§¾ÃƆŬƅ§¿ƔƆţśÃřŬ§±¯Ƒƅ¥ƓŲŕƈƅ§ .  
III-1- ř»ƒ°Ŷ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦  
ŬŬ¤ƈƅ§¬ŕśţśřƑƅ¥ řŬŬ¤ƈƅ§řƔƅŕŸž¼ƁÃśśÃŕƎśƈ¸Ɗ£©¡ŕſƄÃřƔƅŕŸžƑƆŷÀƄţƅ§ŕƎŬŕŬ£ƑƆŷŶƔ·śŬś©§¯£
 ¿ŕŸſƅ§ ³ŕƔƂƅ§ ƑƆŷ¡§¯Ƙƅ   §°ƍÃŕƁƜ·Ɗ¥ ÁŐž ƌƔƆŷÃ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ ƑƆŷ §¯ŕƊśŬ§ řƂƂţƈƅ§ şœŕśƊƅ§ Áƈ
Ɠśƅ§řŬŬ¤ƈƅ§Ɠƍ©²Ɣƈśƈƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ŕƎƊŕƄƈŐŗ ¿ŕŸžÀƔƔƂśÀŕ¸ƊŶŲÃ¡§¯Ƙƅ Å°ƅ§¿ƈ§ÃŸƅ§¯Ɣ¯ţśƓžÀƍŕŬƔƋ±Ã¯ŗ
¬ŕśţśƓśƅ§ Ã¼ŸŲƅ§½·ŕƊƈ ¯Ɣ¯ţśƓž ÀƍŕŬƔ ŕƈƄ­ŕŠƊƅ§½ƂţśƓśƅ§ řƈƎƈƅ§Ƒƅ¥ ÀƔƔƂśÁŐž ƌƔƆŷÃÁƔŬţś
¡§¯Ɨ§ řŬŬ¤ƈƅ§¿ŮžÃ£­ŕŠƊŕƎƅƜŦÁƈ¯¯ţśƔřƈƎƈřƔƆƈŷ .  
¿ÃŕţśƓśƅ§¼Ɣ±ŕŸśƅ§Áƈ¯Ɣ¯Ÿƅ§ª±Ǝ¸¯ƁÃ¡ŕ·ŷ¥ řŸŗ±£Ɠž±ŰţśÁ£ÁƄƈƔŕƎƅÀÃƎſƈ¯Ÿŗ£:  
1 - ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦  ±ŞƂ ÀƆ ŗŕœſ°ƃ¦:  
¯Ɣ¯ţśƓž řŗŕƁ±ƅ§ řƔƆƈŷ±ƍÃŠ¿ŝƈƔ ªŕž§±ţƊ§ şœŕśƊƅ§ ÀƔƔƂś řƔƆƈŷ ¯ŸŗÁƈ §°ƍÃ řŸƁÃśƈƅ§ƑƆŷ řƔƆŸſƅ§
ª§±Ů¤ƈÃ±ƔƔŕŸƈŶŲÃ¿ƜŦÁƈřŗŕƁ±ƅ§řƔƆƈŷÁƈ¡²Š±ŗśŸśƓśƅ§¡§¯Ɨ§  .  
Ä±ƔÁƈ¾ƅŕƊƍÁōŮƅ§§°ƍƓžÃ ƆƈŷÁƈ¡²ŠÃƍ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÁ£řŗŕƁ±ƅ§řƔ ªƊŕƄ§°ŐžƓƍřŗŕƁ±ƅ§ ƌƔŠÃśřƔƆƈŷ
¿ŰƔƓƄƅÀƔ¸Ɗśƅ§¿Ŧ§¯ř·ŮƊƗ§Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ª§±Ů¤ƈÃªƛƛ¯¡§±ƂśŬ§Ãƍ¡§¯Ɨ§ÀƔƂśÁŐž¯¯ţƈ¼¯ƍ
řƔŗŕƁ±ƅ§.1řŗƁ§±ƈªƆƈŷªŕƊƔƊŕƈŝƅ§řƔŕƎƊƓžÃ±ƔƔŬśƅ§ ƑƆŷ¡§±Š¥ ¿ÃŕƊśśƓśƅ§½ŕž£ƓžřƈŕƍªƜƔ¯Ÿś¡§¯Ɨ§«Ɣţ
£ªŷŕ·śŬ§Á ¡§¯Ɨ§³ŕƔƁÁƈ¿ƂśƊśƑƅ¥ ©±§¯¥)±ƔƔŬś (¨ŕŗŬōŗ±ŝƄ£ÀśƎś±ƔƔŬśƅ§řŗƁ§±ƈ¿ŸŠ±ƔƔżśƅ§§°ƍÃ¡§¯Ɨ§
                                                             
1 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ95.  





Ã ž±ŸƔƌ ¶Ÿŗ ÁƔŝţŕŗƅ§ ƑƆŷ ƌƊ£ " ¯ŕŠƔ¥ ³ŕƔƂƈ ÁƄƈƔ Áƈ ƌƅƜŦ řž±Ÿƈ Ä¯ƈ ½ƔƂţś ¹Ã±Ůƈƅ§ ¼§¯ƍƘƅ Ɠśƅ§ ÀƔƁ£ 
Áƈ ŕƎƆŠ£ Ã řƊ±ŕƂƈ ¾Ɔś ¼§¯ƍƗ§ ¼§¯ƍƗŕŗ ř··Ŧƈƅ§ Áƈ ¿Š£ řž±Ÿƈ Ã ¯Ɣ¯ţś ±§¯Ƃƈ ªŕž§±ţƊƛ§ Áŷ ŕƈ Àś 
ƌƂƔƂţś ƜŸž Ŷƈ ¯Ɣ¯ţś ¨ŕŗŬ£ ¾Ɔś ªŕž§±ţƊƛ§ Ã ¨ƔƅŕŬ£ ƌśŠƅŕŸƈ ".2 Å±ƔÃ Bergeron Áƈ¡²ŠƄ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś
¿ƜŦÁƈřŗŕƁ±ƅ§" ¯Ɣ¯ţś ŕƈ §°¥ ªƊŕƄ ƅ§½ƔƂţśƑƆŷ©±¯Ƃƅ§ŕƎƅřŬŬ¤ƈƑƅ¥ ¡§¯Ɨ§ ¨ÃƆ·ƈƅ§ ¿ƜŦÁƈ ¸ŕſţƅ§ 
£ÁƔŬţśÃ Ã£ ŢƔţŰś Ã£ ŶƁÃś ¡§¯Ɨ§."3  
±¸ƊƔ ¶Ÿŗ ÁƔŝţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£"řŬ§±¯ Ã ¿ƔƆţś ¨Ɗ§ÃŠ ©ÃƂƅ§ Ã ¼ŸŲƅ§ Ɠśƅ§ ¼ƊśƄś §²ŕŠƊ 
ř·ŮƊƗ§ ¡§ÃŬ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ ±¯ſƅ§ Ã£ řƈ¸Ɗƈƅ§ Ã£ Å£ ¡²Š Áƈ ŕƎœ§²Š£".4  
2 - ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ¨¦®ŋƂ ¿ƒƒƀřƃ ŝőœřƈƃ¦: 
±¸ƊśƓśƅ§¼Ɣ±ŕŸśƅ§Áƈ±ƔŝƄƅ§ª ±¯Ã±Ã¸Ɗƈƅ§ §°ƍ½žÃƑƅ¥ ÀƔƔƂśřƔƆƈŷ¡§¯Ɨ§ ŕƎƊ£ƑƆŷ :·ŕŮƊ ÀƔƔƂś
ªƆŰÃś ŕƈ¡ÃŲƓžřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§ƌƔƅ¥ ŦÁƈ¾ƅ°Ã  şœŕśƊÁƈºÃƆŗÁƈ½Ƃţśƅ§¿Ɯ¼§¯ƍƗ§ ř··Ŧƈƅ§
§¯ŕƊśŬ§Ƒƅ¥ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§.  
  Ä±ƔÃLorino  " ¼§¯ƍƗ§ ÁƔŗ ¡ŕƂśƅ§ ř·ƂƊ ƓƍřƔŠƔś§±śŬƙ§ śƅ§ ř·ŮƊƗ§ÃřƔƆƔżŮŶž¯ś Á£ ŶƁÃśƔÃ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ÀƔƔƂśÁƈŕƎƊƔƄƈśƅÃ£¼¯ƍ½ƔƂţśÃţƊƅ§řŠƔśƊ"5.  Ã ¼±ŸƔ ŕŲƔ£ ƌƊōŗ: "©§¯Ɨ§ Ɠśƅ§ À¯ŦśŬś ¼±ŸśƆƅ 
ƑƆŷ ·ŕŮƊ ¹Ã±Ůƈƅ§  Ǝŗ¼¯ ³ŕƔƁ şœŕśƊƅ§ řƂƂţƈƅ§ ŕƎśƊ±ŕƂƈÃ ¼§¯ƍƗŕŗ řƈÃŬ±ƈƅ§ řƔżŗ ¼ÃƁÃƅ§ ƑƆŷ ªŕž§±ţƊƛ§ Ã 
µƔŦŮś ŕƎśŗŗŬƈ Ŷƈ °ŕŦś§ ª§Ã·Ŧƅ§ řƆƔſƄƅ§ ²ÃŕŠśƅ ¾Ɔś ªŕž§±ţƊƛ§ Ã ŕŗƅŕŻ ŕƈ ÁÃƄś řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ŕƈ Ãƍ ½Ƃţśƈ 
                                                             
1 - řƈƔŸƊÅÃŕƔţƔ ©¦Â®¢ ƃ¦ŗŵœƈŮ¸œ¶ſŗƃœšŗŪ¦°®¼ƒŕ¶řƃ¦Âŗƒ°·ƈƃ¦Àƒŕ°ƒƒŪřƃ¦ŗŕſ¦°Ɔ§ƒƄš½ŗŕŬŶŠ±ƈµ223. 
2 -  ÀŲŕƄ ÀŬŕŠ ÅÃŕŬƔŸƅ§ ®œŮřſƙ¦ Ä°¦®Ɨ¦ ±§¯ ©±ƔŬƈƅ§ ±ŮƊƆƅ Ã ŶƔ²Ãśƅ§ Áŕƈŷ2008 µ. 2  
3 - H .Bergeron, Les indicateurs de performance en contexte PME, quel modèle appliquer  , 21eme 
Congrès de l'Association Française de Comptabilité, Angers.2000.P11 
4 - ¯ŗŷ ÀƜŬƅ§ Ãŗ£ ¼ţƁ §ƒƃœŪ¢ ¿ƒ·ƈřƃ¦ Â °¨¦®Ɨ¦ ¡²Šƅ§ ±§¯ƓƊŕŝƅ§ řž±Ÿƈƅ§ řƔŸƈŕŠƅ§ řƔ±¯ƊƄŬƙ§ ±Űƈ 2001 µ. 235  
5 - P.Lorino ,Méthodes et pratiques de la performance, 3ème édition, Éditions d’Organisation, 
Paris,2003,P142 
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ƜŸž Ã ŕƈ Ãƍ ¼¯ƎśŬƈ řƔŕƎƊƓž ©±śž řƔƊƈ² řƊƔŸƈ."1 ƍÃ£Ɠ :řƈƔƁÃ°ŕƈƄţÀƔ¯Ƃś  ±¯§Ãƈ¼ƆśŦƈ©±§¯¥ƑƆŷ
¼ƆŬ©¯¯ţƈ±ƔƔŕŸƈ¡ÃŲƓžřƈ¸Ɗƈƅ§şœŕśƊ³ŕƔƁƓž¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś¿ŝƈśƔ±Ŧ¢±ƔŗŸśŗÃ£řŬŬ¤ƈƅ§.2  
3 - ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ŗƒƄƆŶƂ ¯œŤř¦ ©¦°¦°ƀƃ¦: 
§°ƍ½žÃÃ¸Ɗƈƅ§± ÀƔƔƂśřƔƆƈŷÁ£ÁƔŝţŕŗƅ§¶ŸŗÄ±Ɣ¡§¯Ɨ§ ƆƈŷÃƍ±§±Ƃƅ§°ŕŦś§řƔƆƈŸƅ¡²ŠƄÀƔƔƂśž³ŕƔƁřƔ
¡§¯Ɨ§ Ã£ ±ƔŬƈƅ§Ä¯ƅŢŗŰƔƅ řƔƈƄ ŕƎŗƆŻ£ª§±Ů¤ƈ À§¯ŦśŬŕŗƜŸž řƂƂţƈƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§ª§²ŕŠƊ§řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ 
¯ţ£Ã£řŬŬ¤ƈƆƅřƔƆŸſƅ§şœŕśƊƅ§Áŷ±ŗŸśřƔƂƔƂţªŕƈÃƆŸƈřƔ±ŕƔŸƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ŕƎśƈ¸Ɗ£ŕƈƎƊƔŗřƊ±ŕƂƈƅ§ŢƈŬś
ÀŕƄţ£±§¯ŰŐŗƌƔƈƔƔƂś £řŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ÁōŮŗÃÄ¯ţ¥ ŕƎśƈ¸Ɗ£ řƔŷ±ſƅ§.3   
Ãƍ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÁōŗÄ±Ɣ±Ŧ¢¼Ɣ±Ÿś¾ŕƊƍ"   ¡§¯Ɨ§řƊ±ŕƂƈŕƎƔž¿ÃŕţƊřƔ±§¯ƙ§řƔƆƈŸƅ§¿ţ§±ƈÁƈřƆţ±ƈ
°ŕŦś§ƓƅŕśƅŕŗÃ ¡§¯Ɨ§Ɠž ±ÃŰƂƅ§ Ã£µƂƊƅ§ ƑƆŷ¼ÃƁÃƅ§ ¿Š£ Áƈ¾ƅ°Ã ©¯¯ţƈª§±Ů¤ƈ À§¯ŦśŬŕŗƓƆŸſƅ§
ƍŢƔţŰśƅřŗŬŕƊƈƅ§Ã£řƈ²Ɯƅ§ª§±§±Ƃƅ§ƜŸž½ƂţśƈÃ£ÀœŕƁÃƍŕƈÁƔŗřƊ±ŕƂƈƅ§À¯ŦśŬśŕƈŕŗƅŕŻÃ±ÃŰƂƅ§§°
řƊŬ©¯ŕŸƅ§ƓžřƊƔŸƈřƔƊƈ²©±śž¿ƜŦ¼¯ƎśŬƈÃƍŕƈÁƔŗÃ."4  
±¸ƊƔ ¶Ÿŗ ÁƔŝţŕŗƅ§ Ƒƅ¥ řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ řƔƆƈŷ řƂţƛ řƔƆƈŸƅ °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ ¶±żƅ§ ŕƎƊƈ 
²Ƅ±ƈƅ§µţž Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§Ã řƈ¸ƊƈƆƅ žƓ ťƔ±ŕś ÁƔŸƈ ¾ƅ°Ã ŕƈƄ Ɠž À§¯ŦśŬ§ ¨ÃƆŬ£ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 






                                                             
1 - ¯ƔŠƈ Ã¯ƈţƈ ƓŦ±Ƅƅ§ ¿ƒÂƀř  ¦®ƕ¦ ¿¦®ŤřŪœŕ §Ūƈƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦±§¯ şƍŕƊƈƅ§ ±ŮƊƆƅ Ã ŶƔ²Ãśƅ§Áŕƈŷ2007 µ31.  
2 -  řŸƈŠªŕţ±ž¯ƔŸŬƅ§¾œƆŵƕ©œƆ·ƈƆƃƑƃœƆƃ¦   ¦®ƕ¦ .¶ŕƔ±ƅ§±ŮƊƆƅťƔ±ƈƅ§±§¯2000µ30.  
3 - ¯ŗŷƋ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :ƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ¿ƒ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ96.  
4- ¯ƈŕţÁÃŬƔŷ¯ƈţ£ŕŮŕŗ¼Ɣ±ŮŗƒŞœřƈƗ¦¨ œŽƂƃ¦¨®œƒ±Â ¦®ƕ¦¿ƒƒƀř³±ŕƈ¯§¯żŗÁƔƔƁ§±ŕŸƅ§ÁƔƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔŸƈŠ1983
µ6.  
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4 - ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ²œƒƀƂ:  
ÁƄƈƔ ƌƊōŗ±Ã¸Ɗƈƅ§§°ƍ½žÃ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś¼±Ÿś :" řƔƆƈŷ ¼ŕŮśƄ§ ÁƔŬţśÃ ¾Ɔś ř·ŮƊƗ§ Ɠśƅ§ ±ŝ¤ś ƑƆŷ 
řƔţŗ± řƈ¸Ɗƈƅ§ ¾ƅ§°Ã Áƈ ¿ƜŦ řŷÃƈŠƈ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ ·ŗś±ś řƈ¸Ɗƈƅ§¡§¯ōŗ Ɠž ƓŲŕƈƅ§ ¼¯Ǝŗ¿ŗƂśŬƈƅ§Ã 
ÀƔƔƂś Ä¯ƈ ½ƔƂţś řƈ¸Ɗƈƅ§ ŕƎž§¯ƍƗ ©¯¯ţƈƅ§ Ɠž ªƁÃƅ§ ±Ųŕţƅ§"1 Ãƍ ³ŕƔƁ şœŕśƊƅ§ řƂƂţƈƅ§ Ã£ ©±¸śƊƈƅ§ ƑƆŷ 
¡ÃŲ ±ƔƔŕŸƈ ©¯¯ţƈ ŕſƆŬ ¯Ɣ¯ţśƅ ŕƈ ÁƄƈƔ ƌŬŕƔƁ Ã Áƈ ŝÀ Ä¯ƈ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ řž±Ÿƈƅ ÄÃśŬƈ řƔƅŕŸſƅ§ ¯Ɣ¯ţśÃ 
řƔƈƍƗ§ řƔŗŬƊƅ§ ÁƔŗ şœŕśƊƅ§ ±¯§Ãƈƅ§Ã řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ŕƈƈ ŢƈŬƔ ÀƄţƅŕŗ ƑƆŷ řŠ±¯ ©¡ŕſƄƅ§.2  
III-2-   ¦®ƕ¦¿ƒƒƀř¾š¦°Ɔ:  
ŕƈřŸŗŕśƈƑƆŷřƆţ±ƈƅ§Ƌ°ƍÅÃ·ƊśÃřŗŕƁ±ƅ§řƔƆƈŷ¿ţ§±ƈÁƈ©±ƔŦƗ§řƆţ±ƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÃřŸŗŕśƈ¿ŝƈś
Ɗ§ ÀśÀƔƔƂśƅ ¾ƅ°Ã©¯¯ţƈƅ§ Ã£ řŗÃŻ±ƈƅ§ şœŕśƊƅ§ Ã¼§¯ƍƗŕŗ ƓƆŸſƅ§ ¡§¯Ɨ§ řƊ±ŕƂƈÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ·ŕŮƊ ¡ŕƊŝ£ Ƌ²ŕŠ
ªŕƔÃśŬƈƅ§¼ƆśŦƈƅřƔ±Ã±Ųƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§řƆţ±ƈƅ§Ƌ°ƍ±žÃśÃ±ƈƗ§À²ƅ§°¥řƔţƔţŰśƅ§ª§¡§±Šƙ§°ŕŦś§ÃşœŕśƊƅ§
řƔƆƈŷÅÃśţśÃ±§±Ƃƅ§°ŕŦś§řƔƆƈŷƓžÀƍŕŬśƓśƅ§řƔƈƔ¸Ɗśƅ§ Ɠśƅ§řƔŬŕŬƗ§¿ţ§±ƈƅ§ƑƆŷ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÃřŸŗŕśƈ
Ɠƅŕśƅ§¿ƄŮƅ§ŕƎţŲÃƔ:   
    
                                                             
1 - řƈ¸Ɗƈƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§ řƔƈƊśƆƅ řƔ±§¯ƙ§  ²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ¾Ť®ƆƂ ÀƒŪšřƃ ¨®ÂŞ  ¦®ƕ¦ ƑŪŪ£Ɔƃ¦ŶŠ±ƈ Ŭŕ½ŗ  µ 193  
2 - Á¯§¯ ŷ¯ŗ ƓƊżƅ§ ŗƒ®œŮřſƙ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦ƑżŗƆƒƀƃ¦ÂƑƃœƆƃ¦ ¦®ƙ¦Ƒż¨ ¦°ſ ¯¯Ÿƅ§«ţŕŗƅ§řƆŠƈ4Å¯ŰŕƁřŸƈŕŠ
řƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈ2006 µ41.  
 
ΔϳϠϣόϟ΍ΔϠϳγϭ2  




ΕΎϣϭ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ϠόϣϝϭΣ ΍ΩϷ΍˯  
Françoise GIRAUD et autre ,Contrôle de Gestion et Pilotage de la Performance, P90 έΪμϤϟ΍:  
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)¼œŕ¸Ãƅ§«Ɣţ Áƈ řŬŬ¤ƈƅ§¼œŕ¸Ã¼ƆśŦƈ řŬ§±¯( ƓŠ±ŕŦƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§·ƔţƈÃ)ª§±Ã·śƅ§ÁƔƊ§ÃƂƅ§řŬžŕƊƈƅ§
ƔŠÃƅÃƊƄśƅ§ř(...řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§řŬ§±¯¿ƜŦÁƈřŬŬ¤ƈƅ§řƔŸŲÃƅÀŕŷ±ÃŰś¯ŕŠƔƙ§°ƍÃ:  
- ¨ œŽƂƃ¦:řţŕśƈƅ§  ±¯§ÃƈƆƅ¿ŝƈƗ§¿ƜżśŬƛ§¿ƜŦÁƈşœŕśƊƅ§½ƔƂţśÀśƔÃ. 
- ŗƒƃœŶŽƃ¦:¼§¯ƍƗ§½ƔƂţśƓž­ŕŠƊƅ§řŠ±¯. 
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¿ſ°¾ƂŬ)2 -5 :(°ƒƒœŶƆ®¦®ŵ¦¾š¦°Ɔ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£ƆÂ  





















3- ²œƒſ ¦®ƕ¦ ƑƄŶŽƃ¦: 
§ ŶƈŠ Ɠž À¯ŦśŬś Ɠśƅ§ řŸŗśƈƅ§ ª§¡§±Šƙ§ ŶƔƈŠ Ƒƅ¥ ³ŕƔƂƅ§ ¸ſƅ ±ƔŮƔŕƎƆƔƆţśƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ã ªŕƊŕƔŗƅ
³ŕƔƂƅ§řƔƆƈŷ·ŗś±śÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§ªŕ·ŕŮƊřƔƅŕŸžÃ©¯ÃŠÃ©¡ŕſƄÄ¯ƈƑƆŷÀƄţƆƅşœŕśƊƅ§µƜŦśŬ§Ã
²ŕŠƊƛ§Ɠž© Ã¯Šƅ§Ã£­ŕŠƊƅ§řŠ±¯Ä¯ƈÃřƈƔƁ¯Ɣ¯ţśƓžÀƍŕŬśřƔŸŠ±ƈ±·£Ãª§±Ů¤ƈÃ±ƔƔŕŸƈ¯ÃŠÃŗ









                                                             
1 - řƈ¸Ɗƈƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§ řƔƈƊśƆƅ řƔ±§¯ƙ§  ²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ¾Ť®ƆƂ ÀƒŪšřƃ ¨®ÂŞ  ¦®ƕ¦ ƑŪŪ£Ɔƃ¦ŶŠ±ƈ Ŭŕ½ŗµ98.  
°®ŮƆƃ¦: ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§Ã³Ɣ±¯¥Ɠŗƅŕżƅ§±ÃŰƊƈÁŬţƈ±ƍŕ· ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ¿ À±¦ÂřƆƃ¦ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬ µ101 
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III-3-  ¦®ƕ¦¿ƒƒƀřŗƒƆƋ¢:  
³ƄŸƊśŕƎ·ƔţƈŗřŬŬ¤ƈƅ§řƁƜŷÁ¥¿ƜŦÁƈ§°ƍÃ©±§¯ƙ§řƈ¸Ɗ£ÁƈƓŬŕŬ£¡²Š¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśŢŗŰ£
ŗÃ¡§¯Ɨ§ƑƆŷ¯ŕŸŗ£¼ƆśŦƈÁƔŗ řƔŗŗŬƅ§ªŕƁƜŸƅ§ ¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔ¨ŬŕƊƈƅ§ ÀƔƔƂśƅ§ À¯ŦśŬ§ §°¥ƓŬŕŬ£¿ƄŮ
°ŕŦś§Ã řţƔţŰƅ§ª§±§±Ƃƅ§ °ŕŦśƛ řƔ±Ã±Ųƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ±žÃƔ ¡§¯ƅ§ ÀƔƔƂś ÁŐž  ŕƈÃƈŷÃ ¡§¯Ɨ§
řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§Ɠž¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśřƔƈƍ£µƔŦƆśÁƄƈƔÃřƈœƜƈƅ§řƔţƔţŰśƅ§ª§¡§±Šƙ§:1  
- ··ŦƈÃƍŕƈƑƆŷ²ƔƄ±śƆƅŕţŲ§ÃƜŦ¯ƈ±žÃś¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśřƔƆƈŷ śžŢƈŬ řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ ±ŕŗśŦŕŗ 
Ä¯ƈ ¿ƜżśŬ§ ±¯§Ãƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ©±žÃśƈƅ§Ã ¿Ŧ§¯ ¿ƄŮŗřŬŬ¤ƈƅ§ ¿ŕŸž ½žÃ ¼§¯ƍƗ§ ©±·Ŭƈƅ§ 
- ŕ·ƅ§ Ã ±¯§Ãƈƅ§ ÃªƁÃƅ§±ƔžÃśƑƆŷ řƈ¸Ɗƈƅ§ ²ſţƔÃ ±¯§ÃƈƆƅ¿ŝƈƗ§¿ƜżśŬƛ§Ɠž ÀƍŕŬƔřƈ²Ɯƅ§ªŕƁ
¼§¯ƍƗ§½ƔƂţśƅ 
- ¯ŷŕŬƔ Àŕ¸Ɗ ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ ÀƔƆŬƅ§ Å°ƅ§ ²ƔƈśƔ řƔƅÃƈŮƅŕŗ řƔ±§±ƈśŬƛ§Ã Ã řƊÃ±ƈƅ§ řƔŬƄŸƅ§ řƔ°żśƅ§±ƔžÃśŗ
¼§¯ƍƗ§½ƔƂţśƓžÀƍŕŬƔÅ°ƅ§ÃţƊƅŕŗřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§Ɠž¿ŕƈŷƗ§±ƔŬªŕƔ±Šƈ¿Ãţ 
- Ɠž © Ã¯ŠÃƈƅ§ª§ÃŠſƅ§¿ƔƆţśÃ¯Ɣ¯ţśƓžřŬŬ¤ƈƅ§ ¯ŷŕŬƔªƜƔ¯Ÿśƅ§¡§±Š ǔ§Ã¡§¯Ɨ§řƈ²Ɯƅ§ Áƈ ¿Š£ 




- ÀƍŕŬƔřŬŬ¤ƈƅ§¼§¯ƍ£Ɠž±ƔŝōśŕƎƅƓśƅ§řƅŕŸſƅ§±Ãŕţƈƅ§¯Ɣ¯ţśƓž¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ ²§±ŗ¥ 
·ŕƂƊ ©ÃƂƅ§ řƅÃŕţƈÃ Å¯ŕſś ·ŕƂƊ ¼ŸŲƅ§ 
- řŬŬ¤ƈƅ§ř·ŮƊ£¼ƆśŦƈƅ±ƈśŬƈƅ§ÁƔŬţśƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÀƍŕŬƔ 
                                                             
1 - Ɠŗƅŕżƅ§±ÃŰƊƈÁŬţƈ±ƍŕ·³Ɣ±¯§ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§ÃÀ±¦ÂřƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ70 -72.  
 - Brown,Mark Graham )1999(: ÀƔƔƂśÁÃ¯ÁƈÁƔŬţś¾ƅŕƊƍÁÃƄƔÁ£ÁƄƈƔƛ ÀƆŸśƛřƈ¸Ɗƈƅ§ªƊŕƄŕƈ§°Őž «ƔţÁƈÁƛ§ƓƍÁƔ£
¯Ɣ±ś«ƔţƑƅ§¿ÃŰÃƅ§ÁƈÁƄƈśśÁƅŕƎƊŐž¯ƔƄōś»ƅŕŗÃŕƎƆŗƂśŬƈřž±ŸƈÁƈÁƄƈśśÁƅŕƎƊŐžŕƎśŕƔƆƈŷŶƁ§Ã.Ɠž±ſŬƅŕƄ³ŕƔƁÁÃ¯ŗ¿ƈŸƅŕž
ř·Ɣ±ŦÃ£řƆŰÃŗÁÃ¯ÁƈřŸŬ§Ã¡§±ţŰ. 
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- ŕƎƔƆŷ¯ƊśŬśƓśƅ§³ŕŬƗ§řŻŕƔŰƓž¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÀƍŕŬƔ¶§±ŻƗřŬŬ¤ƈƅ§ ·Ŧśƅ§·Ɣ Ã řŗŕƁ±ƅ§ Ã °ŕŦś§ 
±§±Ƃƅ§ 
III-4- »¦®Ƌ¢ ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦:   
 ¼¯Ǝś řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś Ƒƅ¥¡§¯Ɨ§:1  
- ƑƆŷ¼ÃƁÃƅ§ ÄÃśŬƈ ²ŕŠƊ§ ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¼§¯ƍƗŕŗřƊ±ŕƂƈ řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž ŕƎś·Ŧ 
- ¼ŮƄƅ§ Áŷ ÁƄŕƈ£ ¿ƆŦƅ§ Ã ¼ŸŲƅ§ Ɠž ·ŕŮƊ ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã ¡§±Š¥ ¿ƔƆţś ¿ƈŕŮ ŕƎƅ Ã ÁŕƔŗ 
ƎśŕŗŗŬƈŕ Ã ƅ°¼¯ƎŗÃ¾ ŶŲÃ ¿ÃƆţƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ŕƎƅ Ã ŕƎţƔţŰś Ã ¯ŕŮ±¥ ÁƔ°ſƊƈƅ§ Ƒƅ¥ ¿œŕŬÃ ŕƎžƜś 
ƜŗƂśŬƈ 
- ¯Ɣ¯ţś řƔƅÃ¤Ŭƈ ¿Ƅ ²Ƅ±ƈ Ã£ ÀŬƁ Ɠž ©¯ţÃƅ§ ƙ§řƔ¯ŕŰśƁ Áŷ Á·§Ãƈ ¿ƆŦƅ§ Ã ¼ŸŲƅ§ Ɠž ·ŕŮƊƅ§ Å°ƅ§ 
ŶƆ·ŲƔ Ãƌŗ ¾ƅ° Áƈ ¿ƜŦ ³ŕƔƁ řƔŠŕśƊ¥ ¿Ƅ ÀŬƁ Áƈ ÀŕŬƁ£ řƔƆƈŸƅ§ řƔŠŕśƊƙ§ Ã ¯Ɣ¯ţś ²ŕŠƊ§ƌś§ ŕŗƆŬ
Ã£ ŕƔŗŕŠƔ§  ±ƈƗ§ Å°ƅ§ Áƈ ƌƊōŮ ½ƆŦ řŬžŕƊƈ ÁƔŗ ÀŕŬƁƗ§ ƋŕŠśŐŗ Ŷž± ÄÃśŬƈ ¡§¯£ ¯ţÃƅ§© 
- ¼ÃƁÃƅ§ ƑƆŷ Ä¯ƈ ©¡ŕſƄ À§¯ŦśŬ§ ±¯§Ãƈƅ§ řţŕśƈƅ§ řƂƔ±·ŗ ©¯ƔŮ± ½Ƃţś §¯œŕŷ ±ŗƄ£ ¼ƔƅŕƄśŗ ¿Ɓ£ Ã řƔŷÃƊŗ 
©¯ƔŠ 
- ½ƔƂţś¿ƔƎŬś ÀƔÃƂś ¿ƈŕŮ ¡§¯Ƙƅ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ ¯ŕŰśƁƙ§ ƓƊ·Ãƅ§ ¾ƅ°Ã ¯ŕƈśŷƙŕŗ ƑƆŷ şœŕśƊ ÀƔÃƂś 
Ɠœ§¯Ɨ§ ¿Ƅƅ řŷŕƊŰž¹Ã±Ůƈ ¹ŕ·Ƃž ƛÃŰÃ ÀƔÃƂśƆƅ ¿ƈŕŮƅ§ 
- ŢƔţŰś ªŕƊ²§Ãƈƅ§ řƔ·Ɣ·Ŧśƅ§ Ã ŶŲÃ ŕƎś§±Ů¤ƈ Ɠž ±ŕŬƈƅ§  ŕƈŗ ŢƔţŰƅ§ Á²§ÃƔ ÁƔŗ ­Ãƈ·ƅ§ Ã 
ªŕƔƊŕƄƈƙ§ řţŕśƈƅ§ ¿ƄŮś«Ɣţ şœŕśƊ ÀƔÃƂś ¡§¯Ɨ§ ©¯ŷŕƁ řƔśŕƈÃƆŸƈ ©±ƔŗƄ Ɠž ÀŬ± ªŕŬŕƔŬƅ§ Ã ··Ŧƅ§ 




                                                             
1 -  ¯ƔŠƈ Ã¯ƈţƈ ƓŦ±Ƅƅ§ ¿ƒÂƀř  ¦®ƕ¦ ¿¦®ŤřŪœŕ §Ūƈƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ32.   
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III-5- ©œŕÂŶŮ ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦: 
 ƌŠ§Ãś řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ¡§¯Ɨ§ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ªŕŗÃŸŰƅ§ ¯Ɓ ¿Ãţś ÁÃ¯ ŕƎţŕŠƊ ŕƎƈƍ£: 1 
- řŗÃŸŰ ¯Ɣ¯ţś ¬°ÃƈƊ Å±¸Ɗ ¿ƈŕƄśƈ ŢŲ§Ã ƑƆŷÃ řŠ±¯ Áƈ řƁ¯ƅ§ řƔŷÃŲÃƈƅ§Ã ¨ŗŬŗ ¼ƜśŦ§ ªŕœƔŗƅ§  
řƔƈƔ¸Ɗśƅ§ řŸƔŗ·Ã ƍ£ŕƎž§¯  
- À¯ŷ řƔƅŕŸž ³ƔƔŕƂƈ ¡§¯Ɨ§ řƔƅŕţƅ§ Ɠž ¼ŮƄ ªƛŕţ ±ŝŸśƅ§ ³Ɯžƙ§Ã Ɠśƅ§ ¯Ɓ ¶±Ÿśś ŕƎƅ řŬŬ¤ƈƅ§ 
ŕƍ¯ŕƈśŷƛ řſŰŗ řƔŬŕŬ£ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ½ŕƂţśŬƛ§ ÀƔƂƅ§Ã řƔŦƔ±ŕśƅ§ 
½±·ƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ŢŗŰś¯Ɓ řƈƔ¯Ɓ ±ƔŻÃ ª§° řƈƔƁ Ɠž řƅŕţ ÀŦŲśƅ§ 
- ¿ŷŕſś ¿ƈ§ÃŸƅ§ ±ƍ§Ã¸ƅ§Ã řŬƊŕŠśƈƅ§ ŕƈƈ ±ŠƊƔ ƌƊŷ řŗÃŸŰ ¿Űſƅ§ ŕƎƊƔŗ ÀƔƔƂśƅ ¡§¯£ ¿Ƅ ŕƎƊƈ ƑƆŷ ©¯ţ 
řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¿Ŧ§¯ś Ã ¶±ŕŸś ¼§¯ƍƗ§ 
- řŗÃŸŰ ¯Ɣ¯ţś ªŕƔÃƅÃƗ§ ¨Ɗ§ÃŠƅ§Ã ª§±Ɣżśƈƅ§Ã ±ŝƄƗ§ řƔƈƍ£ ŕ·ŕŗś±§Ã ¡§¯Ɨŕŗ ŕŗƅŕżž ŕƈ ÁÃƄƔ ²ƔƄ±śƅ§ 
ƑƆŷ ³ŕƔƁ  ±ŰŕƊŸƅ§ řƆƎŬƅ§ ƛ¯ŗ Áƈ śƅ§²ƔƄ± ƑƆŷ ³ŕƔƁ ŕƔŕŲƂƅ§ řƈŕƎƅ§ Ɠśƅ§ ±ŝ¤ś ƑƆŷ ¿ŗƂśŬƈ 
řŬŬ¤ƈƅ§ 
- ©±·ƔŬ ³ƔƔŕƂƈƅ§ řƔƈƄƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ ³ŕƔƂƅ§ §±¸Ɗ ŕƎśƅÃƎŬƅ  
- řƔƈƄ©¯ţÃŗ¿ƈ§ÃŸƅ§¶ŸŗÁŷ±ƔŗŸśƅ§řŗÃŸŰ2 
- ¡§¯Ɨ§±ƔŬſśƓžƓƊƔŸƅ§ÀƔƔƂśƅ§ÃÅ¯ƂƊƅ§ÀƔƔƂśƅ§ÁƔŗřƆŲŕſƈƅ§¿ƄŮƈ3 
- ŕŗƅŕŻ ŕƈ ÀśƔ ¯Ɣ¯ţś ³ƔƔŕƂƈƅ§ ŕƂŗ· ¾ÃƆŬƅ ÁƔ±Ɣ¯ƈƅ§ Àƍ²ƔţśÃ ƓŰŦŮƅ§ ƋŕŠś§ ¼§¯ƍƗ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ 
© Ã¯¯ţƈƅ§Ã ƑƆŷ ¨ŕŬţ ¼§¯ƍƗ§ řƔŠƔś§±śŬƙ§ 
- ¨ŕƔŻ ©±¸Ɗƅ§ řƆƈŕŮƅ§ ªŕŠ±ŦƈƆƅ şœŕśƊƅ§Ã  
- µƂƊƅ§ Ɠž ±¯§ÃƄƅ§ řƔ±Ůŗƅ§ řŗ±¯ƈƅ§ ÀŕƔƂƆƅ ³ŕƔƂŗ ¡§¯Ɨ§. 
  
  
                                                             
1 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷŗƒƄŵœŽƃ¦Â¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ½ŗŕŬŶŠ±ƈˬ ι98. 
2 -  řƈƔŸƊÅÃŕƔţƔ ©¦Â®¢ §ƒƄšƃ¦ŗŵœƈŮ¸œ¶ſŗƃœšŗŪ¦°®¼ƒŕ¶řƃ¦Âŗƒ°·ƈƃ¦Àƒŕ°ƒƒŪřƃ¦ŗŕſ¦°Ɔ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ225. 
3 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ225 




  ƑƆŷŕƊž±ŸśÁ£¯ŸŗƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷ¼Ɣ±Ÿśƅ§¿ÃŕţƊŬÀŕŷ¿ƄŮŗ¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈ ¡§¯Ɨ§řƔƈƍƗ§°ƍÃ
¼§±·Ɨ§ÃÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ÃÁƔ±ƔŬƈƆƅřŗŬƊƅŕŗƓƅŕƈƅ§řƈśƎƈƅ§ Ƒƅ¥ƑŸŬśƓśƅ§Ɠƍ©¯œ§±ƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§ÁŐžƌƔƆŷÃ
ŕƎž§¯ƍ£½ƔƂţś¿Š§ÁƈŕƎś§±¯ƁÀƔ¸Ÿś .  
I- ƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦»ƒ°Ŷř :  
ŕƎž±ŷƓśƅ§ª§±Ã·śƅ§Á¥ ·ŕŗś±ƛ§¾ƅ°ƛÃƅÀÃƔƅ§ƌƔƅ¥ªƆŰÃŕƈƑƅ¥¿ŰśƅÁƄśÀƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈ
ŸƔ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§ ¡§¯£ ÁƔŬţś Ä±ţƗŕŗ Ã£ şœŕśƊƅ§ Ƌ°ƍ ÁƔŬţś  ÁŐž ƌƔƆŷÃŕƎŠœŕśƊÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ·ŕŮƊ ÁƔŗ¯ 
¼Ɣ±Ÿś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƈÃƎſƈ ŕƔ±ƍÃŠ Ã ŕƈŕƍ řƔ¯ŕŰśƁƛ§řŬŬ¤ƈƆƅ ¿ƄŮŗ Àŕŷ ÀŻ±ŗ Áƈ ©±ŝƄ ţŗƅ§«Ã Ã ªŕŬ§±¯ƅ§ 
Ɠśƅ§ ªƈśƍ§ ¼Ɣ±Ÿśŗ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƛ¥ Á£ ¿ŕŠƈƅ§ ¿§²ŕƈ ŶŬ§Ã ±Ɣ·ōśƅ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ ŶŬ§Ãƅ§ Ã ¯¯Šśƈƅ§ ¯¯Šśŗ ±ƔżśÃ 
±Ã·śÃ Å£ Áƈ ªŕƊÃƄƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¼ƜśŦ§ ŕƎŷ§ÃƊ£.ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ ƌſƔ±Ÿś Áƈ řƔÃ§²ƅ§ Ɠśƅ§ Àś ¿Ɔţś ¡§¯£ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ ¼Ɣ±Ÿś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ »»»»ŗ»»» :  
řƔÃ§²Áƈ¼Ɣ±ŕŸśƅ§Áƈ±ƔŝƄƅ§ª ±¯Ã±Ã¸Ɗƈƅ§§°ƍ½žÃÃřƂƂţƈƅ§şœŕśƊƅ§ÃřŰŰŦƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§
¼±ŸśƓśƅ§¡§¯Ɨ§ ƌƊ£ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ "şœŕśƊÁƈƌƔƅ§ªƆŰÃśŕƈ¡ÃŲƓžřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§·ŕŮƊÀƔƔƂśÁŷ±ŗŸś
ºÃƆŗÁƈ  ½ƂţśŗƛÃ£ ÀśƎśƓƍÃřƊƔŸƈřƔƅŕƈ ©±śž řƔŕƎƊƓž ³ŕƔƂŗ ŕƔƊŕŝÃŕƈ¯Ƃƈ ©¯¯ţƈƅ§Ã ř··Ŧƈƅ§¼§¯ƍƗ§
řƔƅŕƈŬ£±Ã£řƔ±Ůŗ ±¯§ÃƈªƊŕƄ¡§ÃŬřţŕśƈƅ§¯§Ãƈƅ§À§¯ŦśŬ§Ɠž©¯ţÃƅ§©¡ŕſƄ"1.  
¼Ɣ±ŸśƓžÃ±Ŧ£ÁŐž ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ"©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ½ƔƂţś ŕƎž§¯ƍ£ řƔƅŕƈƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ ¿œŕŬÃƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řţŕśƈƅ§ řƔƅŕŸſŗ ."  
½ŕ·Ɗƅ§³ſƊƓžÃ Ä±ƔMarcel Laflame Á£¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§"¯ŬŠśƔ Ɠž ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ½ƔƂţś 
Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±ƔžÃśÃ řƅÃƔŬƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ¯Ɣ¯Ŭśƅ ŕƈ ŕƎƔƆŷ ½ƔƂţśÃ ¿¯Ÿƈ řƔ¯Ã ±¯ƈ ¯ƔŠ ¼ƔƅŕƄśÃ řŲſŦƊƈ."2  
                                                             
1 - Ƌ Ã¯ƍ²ƈ¾ƔƆƈƅ§¯ŗŷ¨ œŽƂƃ¦Àƒŕ ¦®ƕ¦ ŗƒƄŵœŽƃ¦Â :¿ƒƒƀřÂ¿ÂƌŽƆ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ95.  
2 -Marcel Laflame ,Le management:approche  systémique.gaetan  Morin éditeur,3ed CANADA,1981, 
P356. 
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Ä±Ɣ Lynch Á£ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ Ǝśŕƈ§²śƅŕŗ«Ɣţŗŕ ōŗ ¯Ƅ¤ƔÁ ¡§¯Ɨ§ ƈƅ§Ɠƅŕ 
ƑƂŗƔŬ ¿ŕŠƈƅ§ ¯¯ţƈƅ§ Ä¯ƈƅ ­ŕŠƊ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Á§Ã À¯ŷ ½ƔƂţś ªŕƈ¸Ɗƈƅ§ ¡§¯Ƙƅ Ɠƅŕƈƅ§ ÄÃśŬƈƅŕŗ ƓŬŕŬƗ§ 
Ã¨Ɔ·ƈƅ§ ¶±ŸƔ ŕƍ¯ÃŠÃ ƍ±§±ƈśŬ§Ãŕ ±·ŦƆƅ  .   
§°ƍÃ ŕƈ Ƌ¯Ƅ¤Ɣ Waddok &Graves Á£ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½Ãſśƈƅ§ ŢƔśƔ řŬŬ¤ƈƆƅ ±¯§Ãƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƈ²Ɯƅ§ 
µŕƊśƁƛ µ±ž ±ŕƈŝśŬƛ§ śŦƈƅ§řſƆ. 1   
Ɠž ÁƔţ ¼ƔŲƔ ¡§¯Ƙƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ÿŗƅ§ ƓŠƔś§±śŬƛ§ ƑƆŷ ±§±Ż Venkatraman &Ramanujam....et 
Harrison& John Á£ §¯Ɣƈ¡§¯Ɨ§Á Ɠƅŕƈƅ§ ÁƄƈƔ ƌƈ§¯ŦśŬ§ Á§¯ƔƈƄ ƓŠƔś§±śŬ§ À¯ŦśŬƔ Ɠž ªŕƔƆƈŷ ¿ƔƆţśƅ§ 
ƓƆŦ§¯ƅ§ Ã ƓŠ±ŕŦƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ.Á§Ã ½Ãſś řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎś§±Ɣ¸Ɗ Ɠž Á§¯Ɣƈ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁƈŲƔ ŕƎƅ §²Ƅ±ƈ 
ŕƔŬžŕƊś §°ƍÃ ŕƈ Ƌ¯Ƅ¤Ɣ Hunt & Morgan ¿ÃƂƅŕŗ Áōŗ ½ƔƂţś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½Ãſśƈƅ§ ¯ŸƔ 
Á§¯ŸƔ ÁŕƎŠÃ řƆƈŸƅ ©¯ţ§Ã ¼ƔŲƔÃ Thompson&Strickland Áōŗ ¿Ųž£ řƅ¯Ɨ§ ¿Ãţ ¡§¯£ řƈ¸Ɗƈƅ§ 
ŕƔŠƔś§±śŬ§ Ãƍ ŕƎœ§¯£ Ɠƅŕƈƅ§ .¯Ƅ¤ƔÃ David Áōŗ ±ŝƄ£ Ÿƈƅ§±ƔƔŕ řƔƈƄƅ§ ŕŷÃƔŮ ŕƈ§¯ŦśŬ§Ã Ɠž ÀƔƔƂś ¡§¯£ 
ªŕƔŠƔś§±śŬƛ§ Ɠƍ ±Ãŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 2  
ƌƊ£ƑƆŷ  Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§¼Ɣ±Ÿś ŕƊƊƄƈƔ ƌƔƆŷÃ  :¿Š£Áƈ ±¯§ÃƈÁƈ ŕƎƅŢƔś£ ŕƈ¿ƜżśŬ§ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Ɓ
  ½ƔƂţśŕƎž§¯ƍ£  řƔƅŕƈƅ§.²ŕŠƊ§Ä¯ƈ³ŕƔƂƅřƔƅŕƈª§±Ů¤ƈÀ§¯ŦśŬ§ƑƆŷ²Ƅś±Ɣ«Ɣţ§¯ƍƗ§¼.  
II- §œŕŪ¢ Àƒœŕř ¿ƒƋœŽƆ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ :  
¯ÃŸƔ ¨ŗŬƅ§ Ɠž ÁƔŕŗś ¯Ɣ¯ţśÃ ÀÃƎſƈ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ¨ŕŗŬ£ řƔŬƔœ± ƎƊƈŕ:3  
1- »ƚřŤ¦ Ã£° Àƒśšœŕƃ¦ ¾Âš ®ƒ®šř ¿ÂƌŽƆ ŗŽƒ·Âƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
«Ɣţ ª¯ƊŬ£ ¶Ÿŗ ¼Ɣ±ŕŸśƅ§ řſƔ Ã¸ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ª§±§±Ƃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©°Ŧśƈƅ§  ªŕƔŠƔś§±śŬƙ§ ··Ŧƅ§ 
¼§¯ƍƗ§  ªŕŬŕƔŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§  ŕŲƔ£Ã řƎŠ§Ãƈ ¨ŷŕŰƈƅ§ ªŕŗƂŸƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§... ŶƁ§Ãƅ§Ã Á£ Ƌ°ƍ ÀƔƍŕſƈƅ§ ƛ ŶƔ·śŬś 
¯Ɣ¯ţś ŢƔŲÃśÃ ¼ŮƄƅ§Ã Áŷ řŸƔŗ· řſƔ Ã¸ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ŕƎƆŸŠƔ řŲƈŕŻ ©²ŠŕŷÃ Áŷ ¯Ɣ¯ţś řƔÃƍ 
řſƔ Ã¸ƅ§ řƔƅŕƈƅ§. ŶŠ±ƔÃ §°ƍ ¶Ãƈżƅ§ Ƒƅ¥ À¯ŷ ¿ÃƈŮƅ§ Áƈ řƎŠ À¯ŷÃ ¯ƔţÃśƅ§ Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£ ƌŗŗŬ ÁƔŕŗś 
                                                             
1 - ³Ɣ±¯§ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§Ã À±¦ÂřƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ42.  
2 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ43.  
3 - ¯ŗŷ ƅ§ƓƊż Á¯§¯ŗƒ®œŮřſƙ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦ƑżŗƆƒƀƃ¦ÂƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦Ƒż¨ ¦°ſ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ42.  
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ªŕƎŠÃ ±¸Ɗ ÁƔƈśƎƈƅ§  ¾ŕƊƎž "řŷŕƈŠƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§"«Ɣţ ¨ŬƊś řſƔ Ã¸Ɔƅ řƔƅŕƈƅ§ ¿Ƅ řƔƆƈŷ °Ŧōś ¿ƄŮƅ§ Å¯ƂƊƅ§ 
řŠ±ŕŦ Ã£ řƆŦ§¯ řƆŠŕŷ Ã£ řƆŠ¢ Ɠž ÁƔţ Á£ řƎŠÃ ±¸Ɗƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ ŕƍ¯¯ţƔ ­±· ¿¤ŕŬśƅ§  ¿ƍ ōŮƊś řſƔ Ã¸ƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řƎŠ§Ãƈƅ ²ÃŕŠśÃ ¨ŷŕŰƈƅ§  řƔƅŕƈƅ§ – Àŷ¯Ƅ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¯ţƅ§ ƑƊ¯Ɨ§ řƔţŗ±Ɔƅ  ±ŬƔƅ§ Ɠƅŕƈƅ§- À£ 
£ƎƊŕ ½ƆŸśś řžŕƄŗ ªŕž±Űśƅ§ řŰŕŦƅ§ řƔſƔƄŗ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ¿§ÃƈƗ§ ÁŬţÃ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§   
2-  °Â¶ř ŗƒ°·ƈƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ŗƒƂƒŪƚƂƃ¦ Əƃ¤ ŗƒ°·ƈ ŗƒƃœƆ °¨ŮœŶƆ: 
ª±ŗśŷ§ řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƄƔŬƜƄƅ§ Áōŗ řſƔ Ã¸ƅ§ ŕƈƅ§řƔƅ ž řƔƄƔŬƜƄƅ§Ɠ řŬŬ¤ƈƅ§ ±Ã¯ ¯Ã²ƈƅ§ ¿§ÃƈƗŕŗ 
ŕƍ±ƔŬśÃ ¼±ŸśÃ ÀŬŕŗ "řƔƅŕƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§" "řƔƅŕƈ ªŕƄ±Ůƅ§" ªƊŗśÃ řſƔ Ã¸ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½žÃ ±Ã¸Ɗƈƅ§ ƓƄƔŬƜƄƅ§ ¼¯ƍ 
řſŷŕŲƈ Ţŗ±ƅ§ Ɠž ¿¸ ¿ŗƂśŬƈ ¯Ƅ¤ƈ «Ã¯ţƅ§. 
ÁƄƅ Áŕŷ±Ŭ ŕƈ ƎƊ§±ŕ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ Ɠž ¼Ã±¸ ªƈŬś§ ª§¯ƔƂŸśƅŕŗ ¼Ã±¸Ã À¯ŷ ōśƅ§¯Ƅ ŠÃƅÃƊƄśƅ§±Ã·śƅ§ÃƓ  
ƜŲž Áŷ ªŕƔ¯ţśƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƎŠ§Ãś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ¯ŕƔ ²¯§ ¿Ŧ¯śƅ§ ƓƈÃƄţƅ§ ƌƆƄŮŗ ±Ůŕŗƈƅ§ ±ƔŻÃ ±Ůŕŗƈƅ§  À¯Ƃśƅ§ 
ƓŠÃƅÃƊƄśƅ§ ±Ã¯ ªŕŗŕƂƊƅ§ ª§¯ŕţś§Ã ¿ŕƈŸƅ§ ©¯ţ řŬžŕƊƈƅ§ ·Ã±Ů ½ÃŬ ¿ŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§Ã řƔž±Űƈƅ§ ©±¯Ɗ 
¿§ÃƈƗ§ Ƒƅ¥ ¨ƊŕŠ ¹ŕſś±§ ŕƎśſƆƄś.   
Àƅ ƔÀ¯ ƑŸŬƈ řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƄƔŬƜƄƅ§ ƜƔÃ· Ƒśţ ƎƊ§ª±ŕ Ɠž ¿¸ ¼Ã±¸ƅ§ ±ƔŻ ©¯Ƅ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ¨ƊŕŠ ¿ŕŰſƊ§ 
řƔƄƆƈƅ§ Áŷ ©±§¯ƙ§ ²±ŗ ¼¯ƍ Ɠƅŕƈ Å¯ƔƆƂś Àŷ¯ƈ Áƈ ¼±· ¾Ɯƈƅ§ ©±§¯ƙ§Ã ÃƍÃ ÀƔ¸Ÿś řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ ±ŸŬƅ 
ÀƎŬƅ§ ÀŻ±ƅŕŗ Á£ ­ŕŠƊ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎśƈ±ŗ ³ƔƅÃ ÀƍŕŬƈƆƅ ±¯ſƈŗƋ ƌƊƄƅ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƊŕƔţ£ Ãƍ ÀƄţƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯ţś 
©ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ °œƊƔţ ÁŕƄ ºÃ²ŗ řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƌŗŮ řƔ¯ƔƆƂś řž¯ŕƎƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔ¸Ÿś řƈƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž 
řŰ±Ãŗƅ§ Å°ƅ§Ã Ƌ±Ã¯ŗ Ä¯£ Ƒƅ¥ Àŕƈśƍƛ§ ÀƔ¸Ÿśŗ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ ±¸śƊƈƅ§ ±ŕƈŝśŬƜƅ «ţŗƅŕŗ Áŷ ¿Ɓ£ řſƆƄś ¿ƔÃƈśƆƅ 
ÁƈÃ ŕƊƍ ÁŕƄ ¯ƜƔƈ řƔ±¸Ɗ řſƆƄś ¿§ÃƈƗ§. ¿ƜŦÃ ©±śſƅ§ ©¯śƈƈƅ§ 1950 Ƒƅ¥1960 ªŻ²ŗ řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŝƔ¯ţƅ§.  
3- °Â¶ř ©¦°Ŭ£Ɔƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Əƃ¤ ©¦°Ŭ£Ɔ ŗƒƃœƆ ŗƒ®œŮřſ¦Â : 
ªž±ŷ ª§±Ů¤ƈƅ§ ª§±Ã·ś Áƈ «Ɣţ ¿ƄŮƅ§ ¹ÃƊƅ§Ã Ƒƅ¥ řƔŕŻ řƊŬ 1985 ªƈŬś§ řƔŷÃƊ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ŷŗŕ·ƅŕŗ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§Ã ƓƎž §°ª řƆŰ ©±Ůŕŗƈ ³ŕƔƂŗ ¯œ§ÃŸƅ§ ­ŕŗ±Ɨ§Ã ª±ƈśŬ§Ã Ƌ°ƍ ©±¸Ɗƅ§ Ƒƅ¥ řƔŕŻ řƊŬ 1995 
ÁƔ£ ŢŗŰ£ Àŕƈśƍƛ§ ª§±Ů¤ƈŗ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ¾ƅ° Á£ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° řƆŰ ­ŕŗ±Ɨŕŗ ƛ Ɠ·Ÿś ©±ÃŰ 
řţŲ§Ã ¿Ãţ ªŕƊŕƄƈ¥ řŬŬ¤ƈƅ§ Ä¯ƈÃ ±¯ƁƎś§ Ɠž ½ƔƂţś şœŕśƊ ¯œ§Ãŷ ±¯Ƃŗ ½ÃſƔ ŕƎśƈƔƁ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƜŲž Áŷ 
À¯ŷ řƔŸſƊ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ )­ŕŗ±Ɨ§ ©¯ƈ ¾Ɯƍƙ§... ( Ɠž ª§±śž ÀŦŲśƅ§ ÀƍÃƅ§Ã Å¯ƂƊƅ§. ÁƄƅ Áŕŷ±Ŭ ŕƈ 
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ªƊ·ſś řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž řƊŬ1995  ª§±Ů¤ƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° řƆŰ řƔ¯Ã ±¯ƈƅŕŗ ¡§ÃŬ ½ƆŸś ±ƈƗ§ ¿§ÃƈƗŕŗ 
řŰŕŦƅ§ Ã£ ¿ÃŰƗŕŗ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã£ ªŕƂž¯śŗ ¯œ§Ãŷ ŕƈŝśŬƛ§± §°ƍÃ ŕƈ ±ŬſƔ Á£ ©±śſƅ§ ªŠ²ƈ ÁƔŗ ¯Ÿŗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ÁÃ¯ ¿ŕƈƍ¥ ¯ŸŗƆƅ ƓƆŗƂśŬƈƅ§ ¨ÃƆŬōƄ ³ŕƔƂƅ ¡§¯Ɨ§ ³ŕƔƁÃ řƈƔƂƅ§. Ɠž ³ſƊ ½ŕƔŬƅ§ ªƄ±§¯ś řƔ±¸Ɗƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řƔƈƍ£ ¿Ãƅ¯ƈÃ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕŗƊŠ ©§²§ÃƈÃ Ŷƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƁÃŬƅ§ )řƔŰ±Ãŗƅ§( ŕƈƅ ƌƔŬśƄś Ƌ°ƍ 
ª§±Ů¤ƈƅ§ Áƈ ©ÃƁ ±ƔŬſśÃ řœƔŗƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ·ŗ§ÃŲƅ§Ã řƔƁÃŬƅ§ Ɠśƅ§ ÀƄţś řŬŬ¤ƈƅ§  ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ±ŬſƔ Á£ 
ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ª°Ŧ£ ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ·ŗ§ÃŲƅ§ ·œŕŬÃƅ§Ã řƔŠ±ŕŦƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƎŠ§Ãś řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ŕƎ·Ɣţƈ 
ƓŠ±ŕŦƅ§ ª§°Ã ±Ɣŝōś ¿ŕŸž ƑƆŷ ŕƍ²Ƅ±ƈ ƓƆŦ§¯ƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ·œŕŬÃƅ§ řƔƆŦ§¯ƅ§ ª§° ƆŰř ©±Ůŕŗƈ ½ÃŬŗ 
řŰ±Ãŗƅ§ ƛ£ Ã Ɠƍ ŗƆƒſ ŗŪŪ£Ɔƃ¦ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ©Ã±ŝƅ§ řƔƆŦ§¯ƅ§ řƈƄ§±śƈƅ§. Ä±Ɣ Anastasou poulos.J.P Á£ 
ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©¯œ§±ƅ§ Ɠž ¡§¯Ɨ§  Ɠƍ ¾Ɔś Ɠśƅ§ ŶƔ·śŬś řŠ°ƈƊ ŕƎƆŗƂśŬƈ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ¼§¯ƍ£ řţŲ§Ã ƓžÃ ¿¸ ŶƔ²Ãś 
ŕƍ ±¯§Ãƈ Ɠž §Šƈƅ¿ŕ ªƁÃƅ§Ã ¨ŬŕƊƈƅ§ ¿ƄŮŗ ¿ƈŸƔ ƑƆŷ ¯śřƔƊ À¯ŷ ¯Ƅōśƅ§ Ɠž ŕƎśœƔŗ ¿Ųſŗ ¨ƔƅŕŬ£ ª§±§±ƁÃ 
řƔŠƎƊƈ řƈƔƆŬÃ. §°ƍÃ ¯ƂśŸƊ ƌƊ£ ²²ŸƔ Áƈ ¹ÃŲÃƈ «ţŗƅ§ Ɠž řƁƜŷ řƈƔƂƅ§ ¡§¯Ɨŕŗ Ɠƅŕƈƅ§ ±ŕŗśŷŕŗ Á£ řƈƔƁ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ¯¯ţśś ¨ƔƅŕŬōŗ ¤ŗƊśƅ§ ŕƎƆŗƂśŬƈŗ ¾ƅ°Ã ¿ŕƈŸśŬŕŗ ¬°ŕƈƊ ©ŕƄŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§  Simulation financière.  
III- ¿ƒƒƀřŗƒƆƋ¢ƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦:  
řƔƈƍ£Ƒƅ¥½±·śƅ§¿ŗƁ ÀƔƔƂś  ÃƍƓƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂśž ƌƔƆŷÃ ƌſƔ±Ÿś¨ŠÃƓƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§³ŕƔƁ şœŕśƊƅ§ 
řƂƂţƈƅ§ Ã£ ©±¸śƊƈƅ§ ƑƆŷ ±ƔƔŕŸƈ¡ÃŲ ©¯¯ţƈ ŕſƆŬ ¯Ɣ¯ţśƅ ŕƈ ÁƄƈƔ ƌŬŕƔƁ Ã Áƈ Àŝ Ä¯ƈ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ řž±Ÿƈƅ 






ŬŕƔƁÀśřƔƆƈŷÁƈ¡§²ŠÃƍ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÁ£ ©±ŕŮƚƅÃ ÀƔƔƂśƅ§ řƔƆƈŷÁƈřƔŬŕŬ£řƆţ±ƈÃƍ³ŕƔƂƅ§Á£Å£ƌ
                                                             
1 -ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ34.  
2 -¯ƎžÁŕƊ²ƈ Ã¯ƈţ±ŰƊŗƒ°œŞřƃ¦»°œŮƆƃ¦ ¦®¢Ƒżŗƒ®œŮřſƙ¦©œŪœƒŪƃ¦°ś¢ Á ±¯ƛ§ÁŕƈŷŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅ¡ŕſŰ±§¯
2009µ26.  
3 -Petre rose, Commercial Bank Management , irwin McGraw-hill,london,1999,p,179. 
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ŕƎśƊ±ŕƂƈÃ řƔƅŕŸſƅ§ Ã ©¡ŕſƄƅ§ª§±Ů¤ƈÁƈ řŷÃƈŠƈ À§¯ŦśŬŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ şœŕśƊ³ŕƔƁƑƆŷ ¿ƈŸƔ ÃƎž  řŗŕƁ±ƅ§
ŕƂŗŬƈ©¯¯ţƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅŕŗ.1  
 ÀƔƔƂśřƔƈƍ£±Ǝ¸śƌƔƆŷÃ¡§¯Ɨ§ ƓžƓƅŕƈƅ§řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§:2  
- ¼ƆśŦƈƅřƆƈŕŮ©±ÃŰ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÀ¯ƂƔř·ŮƊ£ řŬŬ¤ƈƅ§ 
- ÀƔƔƂśÀ¯ƂƔ¡§¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§ƌś§±Ů¤ƈ¿ƜŦÁƈřŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§ƑƆŷ©±ÃŰ 
- řţŕśƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§À§¯ŦśŬ§ÃµƔŰŦś©¡ŕſƄ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśŢŲÃƔ 
- Ɠž¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśřƔƆƈŷÀƍŕŬś­ŕŰžƙ§ Ãřƈ¡§Ãƈƅ§řŠ±¯Áŷ§ŕŠŬƊƛÀ ÁƔŗ¼§¯ƍƗ§ ªŕƔŠƔś§±śŬƛ§Ã
ř·Ɣţƈƅ§řœƔŗƅŕŗŕƎśƁƜŷÃ©¯ƈśŸƈƅ§.3  
IV- °¨Â°Ű ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦:  
²±ŗƔ ŕƊƍ  ƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯ƁÄ¯ƈƑƆŷ¼ÃƁÃƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś ©±Ã±ŲÀ§¯ŦśŬƛ§ ¿ŝƈƗ§ řƅÃƔŬƆƅ 
½ƔƂţśƅ ¶œ§Ãž řƔŗŕŠƔ§ Áƈ ­ŕŗ±Ɨ§ Ɠž ¿ƔŗŬ ¿ƔƄŮś ©Ã±ŝƅ§ ÁƈÃ Àŝ ŸśÀƔ¸ řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ Ɠśƅ§Ã ŕƍ±Ã¯ŗ ¿ƈŸś 
ƑƆŷ ÀƔ¸Ÿś ¯œŕŷ řƆƈţ ÀƎŬƗ§ Á¥ ªƊŕƄ řŬŬ¤ƈƅ§ řŠ±¯ƈ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ řŸƔŗ·ŗ ¿ŕţƅ§ ƛÃ ƓśōśƔ ¾ƅ° Ƒƅ¥ Áƈ 
¿ƜŦ ½ƔƂţś ƑŰƁ£ ª§¯§±Ɣƙ§ ¿ŗŕƂƈ ¿Ɓ£ ±·ŕŦƈ řƊƄƈƈ  Ã ŕƔŸŬ ¡§±Ã ½ƔƂţś ƑŰƁ£ ª§¯§±Ɣƙ§ ¿Ɓōŗ ©±·ŕŦƈ 
¯ƈŸś řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ «§¯ţ¥ ¹ÃƊ Áƈ Á²§Ãśƅ§ ¿ŝƈƗ§ ÁƔŗ řƔţŗ±ƅ§ řƅÃƔŬƅ§Ã Ɠž ±ƔƔŬś ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ŕƈƅŕ· ƌƊ£ 
±ŗśŸƔ ¿Ƅ Áƈ ¿ƔÃƈśƅ§ řƔţŗ±ƅ§Ã Á§±Ɣżśƈ ÁŕśŲƁŕƊśƈ Áƈ «Ɣţ ¼¯Ǝƅ§ ÁƔ·ŗś±ƈÃ Áƈ «Ɣţ ±Ɣŝōśƅ§ .Áƈž ¨ƊŕŠ 
ƑŸŬś řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ řƔ·żś ªŕŠŕƔśţ§ ©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§ ÁƈÃ řƎŠ ±Ŧ¢ ƑŸŬś Ƒƅ¥ ½ƔƂţś ƑŰƁ£ ­ŕŗ±Ɨ§ §°ƅ 
¯ŠƊ Á£ ¿ƔÃƈśƅ§ ±ŗśŸƔ ¯ţ£ ¯ÃƔƂƅ§ ¯Šƅ§ řƈŕƍ Àŕƈ£ °ƔſƊś ª§±§±Ƃƅ§ řƔƅŕƈƅ§.4 ÁƄƅÃ ŕƈ Ɠƍ ¨Ɗ§ÃŠƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈś Áƈ 
ÀƄţƅ§ ƑƆŷ ©¡ŕſƄ ¡§¯Ɨ§    
Ã ÁƄƈƔ µƔŦƆś ¨Ɗ§ÃŠƅ§ ¨ÃƆ·ƈƅ§ ŕƎƈƔƔƂś ÀƄţƆƅ ƑƆŷ Ä¯ƈ ©¡ŕſƄ ©±§¯¥ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ŕƈƔž ƓƆƔ :©±¯Ɓ 
¿ƔÃƈśƅ§  řŗŬƊ řƔ·żśƅ§ ƔƂţśÃ½ ´ƈŕƍ ÁŕƈƗ§ ¼Ɣ Ã¸śƅ§ ¡¼Ƅƅ§ ¿§ÃƈƘƅ  ¿¯Ÿƈ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ½Ƃţƈƅ§ . ¼ƁÃśƔ 
                                                             
1 - řƔŗƍ° ¯ŗŷ Áŕƈţ±ƅ§ ŗŪ¦°® ©¦°ƒźř ©¦°Ŭ£Ɔ  ¦®ƕ¦ ƏƄŵ °œƒřŤ¦ ¾Ƃƒƌƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œŪŪ£ƆƄƃ ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƙ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ©±Ƅ°ƈ 
±ƔśŬƔŠŕƈ ±ƔŻ řŸƈŕŠ©±ÃŮƊƈ Å¯ŰŕƁ ­ŕŗ±ƈ řƆƁ±Ã2012 µ 105.  
2 - řŸƈŠªŕţ±ž¯ƔŸŬƅ§   ¦®ƕ¦¾œƆŵƕ©œƆ·ƈƆƃƑƃœƆƃ¦ .½ŗŕŬŶŠ±ƈµ µ41 -42. 
3 -robert simons, performance measurement –control systems for implementing strategy,prentice 
hall,Washington,2000,p15. 
4 - ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ ŗƒ®œŮřſƙ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦ƑżŗƆƒƀƃ¦ÂƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦Ƒż¨ ¦°ſ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ41.  
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ÄÃśŬƈ ÀƔƔƂśƅ§ ƑƆŷ Ä¯ƈ řƈƜŬ řƔƅŕŸžÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓśŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁƔŗ ¹Ã±ž řŬŬ¤ƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã ª§° řƆŰƅ§ ¹ÃŲÃƈƅŕŗ.1  
ªšŕƆƃ¦ ªƃœśƃ¦ :©¦°Ŭ£Ɔ Â °ƒƒœŶƆ ¿ƒƒƀř  ¦®ƙ¦ ƑƃœƆƃ¦   
¯Ÿŗƅ§Àśŕƈ½±·ś¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈƑƅ¥ Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś±ƔƔŕŸƈÃª§±Ů¤ƈƑƅ§½±·śƅ§¿ÃŕţƊŬƓƅŕƈƅ§
řŬŬ¤ƈƅ§ƑŸŬśƓśƅ§¼§¯ƍƛ§ÁƈŕƁƜ·Ɗ§ŕƎƂƔƂţśƑƅ¥ ¼§¯ƍƗ§±ŰţÁƄƈƔřƈŕŷřſŰŗÃ Ɠž: Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§
řƈƔƂƅ§¡ŕŮƊ¥řƔ Ã¯ ±¯ƈƅ§Ɠƅŕƈƅ§±ŬƔƅ§ÃřƅÃƔŬƅ§ .  
I- À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦: 
ŸƔ±ŗś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕž¯ƍ ŕƔƅŕƈ ƑŸŬś řſƔ¸Ãƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƌŻÃƆŗƅ ƌƊƗ ³ƈƔ ±§±ƂśŬŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ .ƌƔƆŷÃ
ƌſƔ±ŸśÁƄƈƔ: 
I-1- »ƒ°ŶřÀ±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦:  
Á¥řƔ¯ŕŰśƁƛ§řŬŬ¤ƈƅ§ƓžƓƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ŕƎƂƔƂţśƑƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ƑŸŬśƓśƅ§řƔƅŕƈƅ§¼§¯ƍƗ§ÁƔŗÁƈ
ÀƎƈ±ŕƔŸƈƋ±ŕŗśŷ§ÁƄƈƔÅ°ƅ§Ã Ƒƅ¥řƔƅŕƈƅ§řſƔ Ã¸ƅ§±§±ƈśŬŕŗÃƑŸŬśƓƅŕƈ¼¯ƍƌƊÃƄƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśƅ








- ÀÃŰŦƆƅřƔƁŕƂţśŬƛ§Ã¿ÃŰƘƅřƅÃƔŬƅ§£¯ŗƈ  
                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ41.  
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-  řƔÃƊŬƅ§£¯ŗƈ 
- ¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŸƅřƔƂƔƂţƅ§řƈƔƂƅ§£¯ŗƈ  




 )řŰŕŦ¿§Ãƈ£ +¿ŠƗ§řƆƔÃ·Ãř·ŬÃśƈ¶Ã±Ɓ (ŕƎƅŕžŕŲƈřƔžŕŰƅ§ª§±ŕƈŝśŬƜƅřƔÃŕŬƈÁÃƄśÁ£¨ŠƔ
³£±Å±ŕƔŸƈƅ§¿ŕƈƅ§ ) ¿ƈŕŸƅ§ ¿ŕƈƅ§³£±ªŕŠŕƔśţ§ (. ÁƔś±ƄžƑƆŷƓƊŗƈƓƅŕƈƅ§ Á²§Ãśƅ§Á£ ¯ŠƊ ŶƁ§Ãƅ§ Ã
ÁƔśƈŕƍ:  
- ¼±ŸƔŕƈÃ£řƔžŕŰƅ§řśŗŕŝƅ§¿ÃŰƗ§Áŷřƈœ§¯ƅ§¿§ÃƈƗ§¶œŕžÃƍÃřŬŬ¤ƈƆƅřŗŬƊƅŕŗÁŕƈƗ§´ƈŕƍÁ£
 Àœ§¯ƅ§ ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ã£¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±ƓžŕŰŗ .ţśƑśţÃ§°ƍÄÃśŬƈƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ¸žŕ
¿ƁƗ§ƑƆŷŕƎƅ¯ŕŸś©¯ŕƔ²řśŗŕŝƅ§¿ÃŰƗ§Ɠž©¯ŕƔ²řƔ£¿ŗŕƂśÁ£ƓżŗƊƔƌƊŐž¶ŕſŦƊƛ§Áƈ´ƈŕƎƅ§
 ©±Ã¯ƅ§ řŠƔśƊ  ªŕ·ŕƔśţƛ§  ¿ŕƈƅ§ ³£± Ɠž ©¯ŕƔ²ƅ§ ŕƍ±¯Űƈ ÁÃƄƔ Ɠśƅ§ řƈœ§¯ƅ§ ¿§ÃƈƗ§ Ɠž
ªŕƄƜśƍƛ§   ¿ŠƗ§řƆƔÃ·Ãř·ŬÃśƈÁÃƔ¯ƅ§Ã.  
-  Á£³£±ªŕŠŕƔśţ§Ɠž±Ɣżśƅŕŗ¼±ŸƔŕƈƄÃ£¿ƔÃƈśƆƅƓžŕŲ¥¬ŕƔśţ§¯ƅÃƔřŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊƓž±Ɣżś¿Ƅ
¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§ .řƈœ§¯±¯ŕŰƈŗƑ·żƔÁ£¨ŠƔ±Ɣżśƅ§§°ƍ.  
  Áŷ©±ŕŗŷƌƊōŗřƊƔŸƈř¸ţƅƓžřŬŬ¤ƈƅ§ƓžƓƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§Áŷ±ƔŗŸśƅ§ÁƄƈƔ½ŗŬŕƈ¡ÃŲƑƆŷÃ
řƈ¡§Ãƈƅ§ synchronisation    §Ã£řƔƅŕƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƈ¯ŦśŬśƓśƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§¿œŕŬÃƅ§ÁƔŗ½ŬŕƊśƅ
¿œŕŬÃƅ§¾Ɔśŗ¸ŕſśţƛŕŗŕƎƅŢƈŬśƓśƅ§ .©±ŕŗŷƌƊōŗřƊƔŸƈ©±śž¿ƜŦƓƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§Áŷ±ƔŗŸśƅ§ÁƄƈƔ¾ƅ°Ƅ  Áŷ
Ã ¿§ÃƈƗ§ ±¯ŕŰƈ ÁƔŗ ½ŬŕƊśƅ§ ±Ŧ¢ ƑƊŸƈŗ Ã£ ©±śſƅ§ ¾Ɔś ¼Ɣ±ŕŰƈ Ã ª§¯§±Ɣ¥ ÁƔŗ ½ŬŕƊśƅ§
ŕƎśŕƈ§¯ŦśŬ§.  Å£     řƎŠÁƈŕƎśŕƈ§¯ŦśŬ§ÃřƎŠÁƈřƔƊ§²Ɣƈƅ§ƓžřƔƅŕƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ÁƔŗƓƊƈ²ƅ§ÃƓƈƔƂƅ§¿ŗŕƂśƅ§
řƔƊŕŝ .¿ƜŦÁƈ±Ǝ¸ƔÅ°ƅ§¶ƁŕƊśƅ§řƅ§²¥ƑƆŷ¿ƈŸƅ§ŕƎƔƆŷƓżŗƊƔƌƊŐžƓƅŕƈƅ§ŕƎƊ²§ÃśřŬŬ¤ƈƅ§½ƂţśƑśţÃ
¨ś±śśƓśƅ§¡ŕŗŷƗ§Ã±Ɣżƅ§¿§Ãƈ£ÁƈřŬŬ¤ƈƅ§©¯ŕſśŬ§ŕƍ±ŕƈŝśŬ§Ã¿§ÃƈƗ§Ƌ°ƍƑƆŷŕƎƅÃŰţřŠƔśƊŕƎƔƆŷ .  Ã
                                                             
 - řƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅŕŗƛƜŸžƌƔÃŕŬśŕƈÅ£řƔƂƔƂţƅ§řƈƔƂƅŕŗřƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž¿ŠŬś¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŷÁ££¯ŗƈƅ§§°ƍ¯ƔſƔ .§°ƍ¨Ŭţ
řƈÃ¯ŸƈÀƔƁÃ£řŰƁŕƊÀƔƁÃ£©¯œ§²ÀƔƁ¿ŠŬś¯Ɓ¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŷÁŐž£¯ŗƈƅ§. 




ƏƃÂƕ¦¨®ŵœƀƃ¦ :Əƈ®ƕ¦À±¦Âřƃ¦¨®ŵœſ  
ÁƔŗÃ¿§ÃƈƗ§Áƈ©¯ŕſśŬƜƅ©¯¯ţƈƅ§©¯ƈƅ§ÁƔŗ¿¯ŕŸśƅ§½ƔƂţśƑƆŷ¿ƈŸƅ§©±Ã±Ų©¯ŷŕƂƅ§Ƌ°ƍÁƈŲśś
ƛ§©¯ƈ±ŕƈŝśŬ )±ŕƈŝśŬƜƅřƔŠŕśƊƙ§©ŕƔţƅ§Å£ . (©¯ŷŕƂƅ§Ƌ°ƍƑƅ¥ §¯ŕƊśŬ§Ã  Á£řŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷƓżŗƊƔƌƊŐž
ŕƎƅÃŰ£¿Ãƈś  řƈœ§¯¿§Ãƈōŗřśŗŕŝƅ§ )řŰŕŦ¿§Ãƈ£ +¿ŠƗ§řƆƔÃ·Ãř·ŬÃśƈÁÃƔ¯ (¯§ ±¯śŬ§Áƛ§±¸Ɗ§°ƍÃ
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- Ɯŝƈ ÁÃ ±¯Ãƈƅ§ ÀÃƂƔ ŕƈ¯Ɗŷ §°ƍ Ã řƅÃ§¯śƈƅ§ ÀÃŰŦƅ§ Á§±Ã¯ řŷ±Ŭ ©¯ŕƔ² řƔƊŕƄƈŐŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ±·ŕŦƈƅ§
µƔƆƂśŗřŬŬ¤ƈƆƅřţÃƊƈƈƅ§Áŕƈśœƛ§©±śž.    
řŗŸŰřƔƅŕƈřƔŸŲÃƓžŕƎŬſƊ¯Šś¯ƁřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐž±Ƅ°ƅ§řſƅŕŬƅ§±·ŕŦƈƅ§Ƌ°ƍ¿ŝƈ¯ÃŠÃƅ§±¸ƊÃ§°ƍ





Àœ§¯ƅ§¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ã£¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±ƓžŕŰŗ©¯ŕƔ²ƅ§Ƌ°ƍƑƈŬśÃřśŗŕŝƅ§¿ÃŰƗ§řƈƔƁ.   




 ÁƔƊœ§¯Ɔƅ ¯ƔţÃƅ§ÁŕƈŲƅ§ řŗŕŝƈŗ řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§.©¯ƈƅ řƔÃŕŬƈÁƔ¯ƅ§ Áƈ ©¯ŕſśŬƛ§ ©¯ƈÁÃƄśÁ£¨ŠƔ¾ƅ°Ƅ
±ŕƈŝśŬƛ§)±ŕƈŝśŬƜƅřƔŠŕśƊƙ§©ŕƔţƅ§Å£ .(  
I-2- ©¦°Ŭ£Ɔ À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦: 
Ɠžŕƍ±ŰţÁƄƈƔÃ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ÃªŕŠŕƔśţƛ§ Áƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§   
1 -  ¢°² ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦: ¿ŗƁ ¯Ɣ¯ţś ÀÃƎſƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã ƌśƔƈƍ£ Ã ¯Ɣ¯ţś řƔſƔƄ ƌŗŕŬţ ¨ŠƔ ÀƆƄśƅ§ 
Áŷ ©¯ŷŕƁ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƔƊ¯ƅ§ )ƑƊ¯Ɨ§ (Ã ¿ŝƈśś Ƌ°ƍ ©¯ŷŕƂƅ§ Ɠž Á£ "±¯§Ãƈƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ¿ƔÃƈśƅ ¿Ű£ 
Ã£ ¿ŕƈŸśŬ§ ŕƈ )ª§±ŕƈŝśŬ§ ÁÃ²Ŧƈ ½ÃƂţ (¨»ŠƔ Á£ ƑƂŗƔ ªţś ¼±Űś řŬŬ¤ƈƅ§ ſƅ©±ś Áƈ Áƈ²ƅ§ ƑƆŷ 
¿ƁƗ§ řƔÃŕŬƈ ©±śſƅ ¾Ɔś ¿ŰƗ§".1  
¨Ŭţ ©¯ŷŕƂƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ÁƔŗśƔ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ¨Ż±ś Ɠž ½ƔƂţś ¯ţ ƑƊ¯£ Á²§ÃśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŠƔ Á£ ¿Ãƈś 
ŕƎƅÃŰ£ řśŗŕŝƅ§ ¿§Ãƈōŗ řƈœ§¯ ŕƈ£ ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ¨ŠƔž Á£ ¿Ãƈś ¿§Ãƈōŗ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ Å£ ¿Ɓ£ Áƈ řƊŬ.  
                                                             
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard , Gestion financière de l'entreprise , 11ème édition, Sirey, Paris 
,1996 ,P 271. 
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Ã ¿Ųž£ ±Ů¤ƈ ÁƄƈƔ Á£ ÁƔŗƔ Ä¯ƈ  À§±śţ§ ©¯ŷŕƁ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƊ¯Ɨ§ Ã Áƈ řƈŝ ¯Ɣ¯ţś řƅŕţ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
Ãƍ ±Ů¤ƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§.  
  Ã ƌž±ŸƔ P. Conso ŕƈƄ ƓƆƔ: ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ±ŗŸƔ Áŷ ¡²Š Áƈ ¿§ÃƈƗ§ ²Ɣƈśƈƅ§ řŠ±¯ŗ řƔƁŕƂţśŬ§ 
řſƔŸŲ Ã Å°ƅ§ À¯ŦśŬƔ ¿ƔÃƈśƅ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ Ɠśƅ§ ²ŕśƈś řŠ±¯ŗ ŬřƅÃƔ řŸſś±ƈ.1 
 Ã ƌž±Ÿś  Josette Peyrard řƊōŗ : ´ƈŕƍ ÁŕƈƗ§ şśŕƊƅ§ Áŷ ¶œŕž ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ ƑƆŷ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Å£ 
ƌƊ£ ¿ƔÃƈśƅ§ Àœ§¯ƅ§ ƌŠÃƈƅ§ ©±Ã¯ƅ ¿ƜżśŬƛ§. 2  
ŕƈ£ ƌśƔƈƍ£ ƑƆŠśśž ¨Ŭţ   P. Vizzavona  Áƈ ¿ƜŦ ÁŕƈƗ§ Å°ƅ§ Ƌ±žÃƔ řŬŬ¤ƈƆƅ ÁŐž ³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§ ŢƈŬƔ ƅřŬŬ¤ƈƆ  řŸŗŕśƈŗ ŕƎ·ŕŮƊ ©±ÃŰŗ řƔŸƔŗ· ÁÃ¯ ªŕŗÃŸŰ Ã£ ªŕ·ÃżŲ řƔƅŕƈ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƊƔ²Ŧƅ§ 
.½ƔƂţśž ³£± ¿ŕƈ ¿ƈŕŷ ¨ŠÃƈ ¯Ƅ¤Ɣ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ¾Ɔśƈś ´ƈŕƎƅ Áŕƈ£ ÁƄƈƔ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ řƎŠ§Ãƈ ªŕŗÃŸŰƅ§ Ã 
ÁŕƈŲ ±§±ƈśŬ§ Á²§Ãś ŕƎƆƄƔƍ Ɠƅŕƈƅ§.3   
Ã ÁƄƈƔ ¨ŕŬţ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ä¯ţŐŗ ÁƔśƂƔ±·ƅ§:4 
 §ÂƄŪ¢ ƏƄŵ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦: Ɠž Ƌ°ƍ řƅŕţƅ§ ƌƊŐž ÅÃŕŬƔ Ƒƅ¥ ½±ſƅ§ ÁƔŗ ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ Ã ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§.  
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§  =¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ – ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§.  
         ) =¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§  +ÁÃƔ¯ƅ§ řƆƔÃ·ƅ§(–¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§.  
§°ƍ ¨ÃƆŬƗ§ ²Ƅś±Ɣ ƑƆŷ ¯Ɣ¯ţś ¿Ű£ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã ª§±Ɣżśƈƅ§ ©¯¯ţƈƅ§ ƌƅ.  
Ã ÁƄƈƔ ŢƔŲÃś ¨ŕŬţƅ§ Áƈ ƑƆŷ£ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ŕƈƄ ƓƆƔ:  
  
                                                             
1 -P. Conso, R. Lavaud, Fonds de roulement et politique financière, Dunod, Paris, 1982, P 8. 
2 - Josette Peyrard, Analyse Financière, 8 ème édition, Librairie Vuibert,Paris, 1999, pp,128,129. 
3 -Patrice vizzavona, Gestion Financiere, 9 ème édition, BERTI éditions , alger,2004,P280. 
4 - Josette Peyrard, OP. Cit, P. 128. 
. 
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¾ƂŬƃ¦ ¿ſ°)2-6 :(²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ ÀƆ ƏƄŵ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦  
¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ 
¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ 
°®ŮƆƃ¦ :Josette Peyrard, OP. Cit, P. 128  
 §ÂƄŪ¢ ¾ŽŪ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦: Ɠž Ƌ°ƍ řƅŕţƅ§ ÃŕŬƔÅ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ƒƅ¥ ½±ſƅ§ ÁƔŗ ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ã 
ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§. 
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§  =¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§- ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§  
           ) =ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§  +ÀƔƁ řƂƂţƈ  +ÀƔƁ ©²ƍŕŠ(– ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§  
ÁƔŗƔ §°ƍ ¨ŕŬţƅ§ ¼¯ƍ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã Ãƍ ¿ƔÃƈś ¡²Š Áƈ Ã¯©± ¿ƜżśŬƛ§ Ã ÁƄƈƔ ŢƔŲÃś §°ƍ ¨ŕŬţƅ§ 
ŕƈƄ ƓƆƔ:            
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )2-7 :(²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ ÀƆ ¾ŽŪ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦  
ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ 
¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ 
°®ŮƆƃ¦ :Ibid, P. 129  
  §œŕŪ¢ ©¦°ƒźřƆƃ¦ Ƒż °¢² ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦:  
Ã ¾ŕƊƍ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ śƅ§Ɠ ŕƎƔÃśţś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ±ŝ¤ś Ɠž ÄÃśŬƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§ ¡§ÃŬ ƌś¯ŕƔ²ŗ Ã£ ƌƊŕŰƂƊ Å£ Á£ ¿Ƅ ©¯ŕƔ² Ã£ ÁŕŰƂƊ Ɠž řƈƔƁ ±ŰƊŷ ŕƈ ¯Ɓ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ƌś¯ŕƔ² Ã£ 
ƌƊŕŰƂƊ ¨Ŭţ ƌśƔŸŲÃ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
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¿ſ°¾Â®Şƃ¦)2 -1:( §œŕŪ¢ ©¦°ƒźřƆƃ¦ Ƒż °¢² ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ 
ΕΎϴϠϤϋ κϘϨΗ Ϧϣ έα΃ ϝΎϤϟ΍ ϞϣΎόϟ΍ ΕΎϴϠϤϋ ϊϓήΗ Ϧϣ ΃έα ϝΎϤϟ΍ ϞϣΎόϟ΍ 
ϊϓήϟ΍ ϝϮλϷ΍ ΔΘΑΎΜϟ΍: 
- ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔ¯ŕƈƅ§ 
- ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔÃƊŸƈƅ§ 
- ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƅŕƈƅ§ 
xξϴϔΨΘϟ΍ ϲϓ ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔϤ΋΍Ϊϟ΍: 
9ξϴϔΨΗ ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔλΎΨϟ΍: 
- ¶ƔſŦś £ ³± ¿ŕƈƅ§ 
- ŶƔ²Ãś ¡²Š Áƈ ªŕ·ŕƔśţƛ§ 
- ±œŕŬŦƅ§ ¿ƜżśŬƛ§ řƂƂţśƈƅ§ 
9ΪϳΪδΗ ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔοήΘϘϤϟ΍: 
- ÁÃƔ¯ƅ§ řƆƔÃ· ř·ŬÃśƈÃ ¿ŠƗ§ 
- ÁÃƔ¯ƅ§ řƔƅŕţƅ§ ¡ŕƄ±ŮƆƅ 
 
ϊϓήϟ΍ ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔϤ΋΍Ϊϟ΍: 
9ΓΩΎϳί ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔλΎΨϟ΍: 
- Ŷž± ³£± ¿ŕƈƅ§ 
- ÁƔÃƄś ªŕ·ŕƔśţƛ§ 
- ªŕƊŕŷ¥ ±ŕƈŝśŬƛ§ 
9ΓΩΎϳί νϭήϘϟ΍: 
- ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ÁÃƔ¯ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§. 
xξϴϔΨΗ ϝϮλϷ΍ ΔΘΑΎΜϟ΍: 
9¿²ŕƊś Áŷ ƈŝśŬƛ§ª§±ŕ 
°®ŮƆƃ¦: Josette Peyrard, Op.Cit, P 129  
2 -  ©œŞœƒřšƙ¦ ÀƆ ²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦:  
¬ŕƔśţƛ§ ·ŗś±Ɣ ƛ¥ ƌƈÃƎſƈ ¾§±¯¥ ¨ŸŰƔ §°ƅ ¿ƜżśŬƛ§ ©±Ã¯ŗ Ç§¯Ɣ¯Ů Çŕ·ŕŗś±§ ¿ƈŕŸƅ§ ¿ŕƈƅ§ ³£± Áƈ
©±ƔŦƗ§Ƌ°ƍ¶§±ŸśŬŕŗ .§³£±¬ŕƔśţ§¿ŝƈśƔÃ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ)BFR (ÁŷÀŠŕƊƅ§¿ƔÃƈśƅ§¬ŕƔśţ§Áƈ¡²Šƅ§Ɠž
 ©²ƍŕŠƅ§ ÀƔƂƅ§ ¡ŕƊŝśŬŕŗ řƅÃ§¯śƈƅ§ ¿ÃŰƗ§)řƂƂţƈ ÀƔƂƅ§Ã ÁÃ²Ŧƈƅ§ ( ¿ŠƗ§ ©±ƔŰƁ ÁÃƔ¯ƅŕŗ Ƒ·żƈ ±ƔŻ) ±¯§Ãƈ
©±Ã¯ƅ§ .(ŕƈƍÁƔ±ŰƊŷ¬ŕƔśţƛ§§°ƍÀŲƔÃ:1   
- ¿ƜżśŬƜƅ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¬ŕƔśţ§)BFRE) (Ŭƛ§·ŕŮƊƅŕŗ·ŗś±ƈřŬŬ¤ƈƆƅƓƅƜżś.(  
-  ¿ƜżśŬƛ§¬±ŕŦ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¬ŕƔśţ§)BFRHE)  .(řŬŬ¤ƈƆƅƓœŕƊŝśŬƛ§  ·ŕŮƊƅŕŗ·ŗś±ƈ.(  
   ƓƆƔŕƈƄ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±Áƈ¬ŕƔśţƛ§Áŷ±ƔŗŸśƅ§ÁƄƈƔřƔŲŕƔ±řƁƜŸŗÃ:  
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 §Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§ƓžŕƈƄ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈ³£±¬ŕƔśţ§Ã¿ƜżśŬƛ§©±Ã¯ŢƔŲÃśÁƄƈƔÃƓƅ:  
 
 
      Ɠƅ§Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§ƓžŕƈƄ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈ³£±¬ŕƔśţ§Ã¿ƜżśŬƛ§©±Ã¯ŢƔŲÃśÁƄƈƔÃ: 
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2 -8:(ŠŰÂƒ¾ƆœŶƃ¦¾œƆ²¢°«œƒřš¦ 
  
Wolfgang Dick, Franck Missonier-Piera ,Comptabilité financière en IFRS, 3e édition  ,PEARSON , 
Paris ,2012,P 314. 
   ÁƔśƂƔ±·¿ƜŦÁƈ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¨ŕŬţÁƄƈƔ  Ã :  
- řƔƊ§²Ɣƈƅ§řŬ§±¯řƂƔ±·   
- Å±ŕƔŸƈƅ§¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±řƂƔ±·Ã.    
 ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ŗŪ¦°®ŗƀƒ°¶  
         ÃƔ¯ƅ§ÃřƊƔ²Ŧƅ§ §¯ŷřƅÃ§¯śƈƅ§¿ÃŰƗ§ÁƔŗ½±ſƅ§Ɠž¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈ³§±¬ŕƔśţ§¿ŝƈśƔřƂƔ±·ƅ§Ƌ°ƎŗÁ
řƔž±Űƈƅ§ªŕſƆŬƅ§§¯ŷ¿ŠƗ§©±ƔŰƁ.1  
        
Ã£  
                                                             













«ƢȈƬƷ¦ ²¢° ¾ƢǸǳ¦ ǲǷƢǠǳ¦)BFR(=«ƢȈƬƷ¦ ²¢° ¾ƢǸǳ¦ ǲǷƢǠǳ¦ ¾ȐǤƬǇȐǳ)BFRE(+«ƢȈƬƷ¦ ²¢° ¾ƢǸǳ¦ 
ǲǷƢǠǳ¦ «°Ƣƻ ¾ȐǤƬǇȏ¦ )BFRHE(. 
¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¬ŕƔśţ§ = ©±Ã¯ƅ§ªŕŠŕƔśţ§– ©±Ã¯ƅ§ ±¯§Ãƈ 
¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±¬ŕƔśţ§ = )¿ƜżśŬƛ§ÀƔƁ+řƂƂţƈÀƔƁ(– )¿Šƕ§©±ƔŰƁÁÃƔ¯ƅ§– řƔž±Űƈƅ§ªŕſƆŬƅ§(     




ŕƎśŕŠŕƔśţ§ ¿ƔÃƈśƅ ¿ƈŕŷ ¿ŕƈ³£±Ƒƅ¥ .¿ƔÃƈśƅ§ªŕŠŕƔśţ§ ŶƔƈŠÁ£ ƓƊŸƔ §°Ǝž¨ƅŕŬƅ§ ½±ſƅ§ řƅŕţƓž ŕƈ£
©ŕ·żƈ Ɠž±ƄſśÁ£řŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ¨ŠƔ¿ŗ¿ƔÃƈśƅ§ ±¯§ÃƈƑƅ¥řŠŕţŗªŬƔƅřŬŬ¤ƈƅŕžƓƅŕśƅŕŗÃ©±Ã¯ƅ§ ±¯§Ãƈŗ
ŕƎśƔ¯Ã ±¯ƈŶž±ƅ±ŕƈŝśŬƛ§Ɠž¶œŕſƅ§¿ƜżśŬ§.  






Ŷž¯ƅ§½§±Ã£ÃÁÃ ±¯Ãƈƅ§¶ŗƂƅ§½§±Ã£.  
Ã¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈ³£±¬ŕƔśţ§±ŰŕƊŷÁƈ±ŰƊŷ¿ƄƅÁƔśŗŬƊ¨ŕŬţ¨ŠƔřƂƔ±·ƅ§Ƌ°ƍ¨ŬţÃ ŕƈƍ:2  
-ÀŕƔƗŕŗŕƈƎƊŷ±ŗŸƈ¯Ɣ¯Ŭś©¯ƈÃ£Á§±Ã¯©¯ƈřŗŬƊ.  
      À¯ŷÃƍŕƎƔƆŷ¨ŕŸƔŕƈŕƈ£ř·ŬÃśƈÀƔƁƑƆŷ§¯ŕƈśŷ§řƂƔƁ¯şœŕśƊƓ·ŸśřƂƔ±·ƓƎžřƂƔ±·ƅ§Ƌ°ƎƅÀƔƔƂśƄ
·ŕŮƊƅ§Àŕ¸śƊ§¶±śſśřƂƔ±·ƅŕžƓƈŬÃƈƅ§·ŕŮƊƅ§ª§°ªŕŬŬ¤ƈƅ§ƓžŕƎƂƔŗ·śÁŕƄƈ¥.  
3 - ŗƈƒ±Ťƃ¦:  
      ¼±ŷ Pierre Conso   řƊƔ²Ŧ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ " řŷÃƈŠƈ ¿§ÃƈƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎś²Ãţŗ ¿ƜŦ ©±Ã¯ 
¿ƜżśŬƛ§, ƓƍÃ ¿ƈŮś ƓžŕŰ ÀƔƂƅ§ ©²ƍŕŠƅ§".3  Ã ƔŕƎž±Ÿ Pierre Romage  ƑƆŷ ŕƎƊ£ " ¯ƔŰ± řƔ¯ƂƊƅ§ ŒŮŕƊƅ§ 
Áƈ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±ŕŦƅ§ řƆŦ§¯ƅ§Ã Áƈ Ƒƅ§Ã řŬŬ¤ƈƅ§, ƓƍÃ Ɠ·Ÿś řƔŸŲÃ řƅÃƔŬƅ§."4    
ŕƈƄ ŕƎžÌ±ŷ ³ƆŠƈ ¡§±ŗŦ řŗŬŕţƈƅ§ Ã ÁƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔ¯ƈśŸƈƅ§ )O.E.C.C.A. (ŕŬƊ±ſŗ řƊƔ²Ŧƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ½±ſƅ§ ÁƔŗ 
¿ÃŰƗ§ ª§° řƅÃƔŬƅ§ řƔ±Ãſƅ§ Ã ÁÃƔ¯ƅ§ ª§° řƔƁŕƂţśŬƛ§ řƔƅŕţƅ§1 .Å£ Á£ ¿Ƅ ±ŰƊŷ Áƈ ¿ÃŰƗ§ ¿ÃţśƔŬ Ƒƅ¥ 
                                                             
1-Patrice vizzavona, Gestion financière, 9 ème édition, BERTI éditions , alger,2004, P. 295. 
-2 Josette Peyrard, O.P. cit, P.P. 139-140. 
3-Pierre Conso,Farouk HemiciGestion Financière De L’entreprise,10éme Edition,Dunod,Paris, 2002 p215 
4- Pierre Romage, Analyse Et Diagnostic Financiere:, Editions D’organisation, ,Paris, 2001, p 75. 
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řƅÃƔŬ ÃƎž ±ŰƊŷ ƓŗŕŠƔ¥ Ɠž řƊƔ²Ŧƅ§ Ã Å£ ±ŰƊŷ Áƈ ÁÃƔ¯ƅ§ źƆŗ śťƔ±ŕ ƌƁŕƂţśŬ§ ÃƎž ¿ŝƈƔ ±ŰƊŷ ƓŗƆŬ 
ŕƎƅ.   ¨ŬţÃ ¼Ɣ±ŕŸśƅ§ ÁŐž řƊƔ²Ŧƅ§ ¨Ŭţś řƁƜŸƅŕŗ řƔƅŕśƅ§:  
 Â¢      
  
Ã ÁƄƈƔ Á£ °Ŧōś «Ɯŝ ªƛŕţ Ɠƍ:  
 TR < 0        FR < BFR : řƊƔ²Ŧ řŗŠÃƈ ƓƊŸś Á£ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ½ÃſƔ ¬ŕƔśţ§ ³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§ Ã §°ƍ ¿Ɣƅ¯ ƑƆŷ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŬŬ¤ƈƆƅř Ã ÁƄƅ ŕƈƆƄ ÁŕƄ ½±ſƅ§ §±ƔŗƄ ¿¯ ¾ƅ° ƑƆŷ ±žÃś 
řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řƅÃƔŬ ř·±ſƈ ±ŝ¤ś ŕŗƆŬ ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈ řŬŬ¤ƈƅ§ Á¥ Àƅ ¿żśŬś Ɠž ª§±ŕƈŝśŬ§ ©¯Ɣ¯Š.  
 TR > 0        FR > BFR :   řƊƔ²Ŧ ƌŗƅŕŬ Ã §°ƍ ¿¯Ɣ ƑƆŷ Á£ ¬ŕƔśţ§ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ½ÃſƔ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã §°ƍ ¿Ɣƅ¯ ƑƆŷ À¯ŷ śƅ§Á²§Ã Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Ã ¶±ſƔ ŕƎƔƆŷ §°ƍ ¿ƜśŦƛ§ 
¶§±śƁƛ§ Ã Å°ƅ§ ¯Ɓ ÁÃƄƔ ŕſƆƄƈ §¯Š Ã£ Ŷž±ƅ§ Áƈ řƈƔƁ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã ¾ƅ° ¿²ŕƊśƅŕŗ Áŷ ¶Ÿŗ 
±ŰŕƊŷ ÀƔƂƅ§ řśŗŕŝƅ§ Ã£ ©¯ŕƔ² ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ .Ã Ɠž ¶Ÿŗ ÁŕƔţƗ§ Å¯¤Ɣ §°ƍ ¿ƜśŦƛ§ Ƒƅ¥ ³Ɯžƙ§.  
 TR = 0        FR = BFR :ŦřƊƔ² řƈÃ¯Ÿƈ Ã ƓƊŸś Á£ ³£± ¿ŕƈ ¿ƈŕŷ Ã ¬ŕƔśţ§ ³£± ¿ŕƈ 
¿ƈŕŷ ÁƔƔÃŕŬśƈ Ã §°ƍ ¿¯Ɣ ƑƆŷ Á²§Ãś Ɠƅŕƈ Ɠƅŕŝƈ ÁƗ řŬŬ¤ƈƅ§ ŶƔ·śŬś řƎŠ§Ãƈ ªŕŠŕƔśţ§ ¿ƔÃƈśƅ§ Ã 
Ɠž ³ſƊ ªƁÃƅ§ ƛ ±žÃśś ƑƆŷ ¿§Ãƈ£ řƆœŕŬ ¯ƈŠśŬ Á¥ ª¯ŠÃ.  
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-9 :(¾ƚźřŪƙ¦ °¨Â®Âŗƈƒ±Ťƃ¦  
  
Wolfgang Dick, Franck Missonier-Piera ,Comptabilité financière en IFRS,3éme 
édition,PEARSON,Paris,2012,P314. 
                                                                                                                                                                                                          
1-Alain Capiez. O.P. cit P. 44. 
BFR 
FR 





řƊƔ²Ŧƅ§ =©²ƍŕŠƅ§ÀƔƂƅ§– řƔž±Űƈƅ§ªŕſƆŬƅ§ 
řƊƔ²Ŧƅ§ =¿ƈŕŷ¿ŕƈ³£±– ¿ƈŕŷ¿ŕƈ³£±¬ŕƔśţ§  
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II-1- ¿ÂƌŽƆ ŗƃÂƒŪƃ¦ °Ūƒƃ¦Â ƑºººƃœƆƃ¦:  
¿ŝƈś řƅÃƔŬƅ§ Ã ±ŬƔƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¯ţ£ ª§±Ů¤ƈ ŕƈƎƈ ƅ¿ƔƆţś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§  §±¸Ɗ ƌśƔƈƍƗ řŗŬƊƅŕŗ ©±§¯ƚƅ Ã£ 
ÁƔŲ±Ƃƈƅ§ «Ɣţ ŕƎƊ£ ŢƈŬś ³ŕƔƂŗ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ¡ŕžÃƅŕŗ ŕƎśŕƈ§²śƅŐŗ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§. ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ ¼Ɣ±Ÿś řƅÃƔŬƅ§ Ã 
½ž ÁƔƈÃƎſƈ  :  
 ϡϮϬϔϤϟ΍ ϲϤϜϟ΍ : ±¸ƊƔ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§  Ƒƅ¥ řƅÃƔŬƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ¿ƔÃţś ŕƎƅÃŰ£ Ƒƅ¥ řƔ¯ƂƊ 
 ŕƂžÃÃ §°Ǝƅ ÀÃƎſƈƅ§ ÀƔƂś řƅÃƔŬƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ řƔƈƄ ¿ÃŰƗ§ ÁƄƈƈƅ§ ŕƎƆƔÃţś Ƒƅ¥ ¯ƂƊ ¿ƜŦ 
©±śſƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŠŕƔśţƛŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§ ¾Ɔśƅ ©±śſƅ§ Ã °Ŧ¤Ɣ ƑƆŷ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ ƌƂƔŲ Ƌ¯ŕƈśŷƛ Ɠž ÀƔƔƂś řƅÃƔŬƅ§ 
ƑƆŷ řƔƈƄ ª§¯ÃŠÃƈƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¿ƔÃţśƆƅ Ƒƅ¥ ¯ƂƊ ƓƊŝśŬƔÃ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ řƅÃƔŬƅ§ ÁƄƈƈƅ§ ¿ÃŰţƅ§ ŕƎƔƆŷ Áƈ 
¶§±śƁƛ§ ©¯ŕƔ²Ã £ ³± ¿ŕƈƅ§ ­ŕŗ±Ɨ§Ã.1  
 ¿ÂƌŽƆ ¼ż®řƃ¦: ÃƍÃ ÀÃƎſƈƅ§ Å°ƅ§ ±¸ƊƔ Ƒƅ¥ řƅÃƔŬƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ řƔƈƄ ª§¯ÃŠÃƈƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¿ƔÃţśƆƅ Ƒƅ¥ ¯ƂƊ 
¿ƜŦ ©±śž řƊƔŸƈ ŕžŕŲƈ ŕƎƔƅ¥ ŕƈ ÁƄƈƔ ¿ÃŰţƅ§ ƌƔƆŷ Áƈ ±¯ŕŰƈƅ§ Ä±ŦƗ§ ¿§ÃƈƘƅ .  
ƈƄŕ ŕƊƊƄƈƔ ¼Ɣ±Ÿś řƅÃƔŬƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£  ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řƎŠ§Ãƈ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ řƔ±ŕŠƅ§ ¯Ɗŷ ªƁÃ 
ŕƎƁŕƂţśŬ§2 ƑƊŸƈŗ řƅÃƔŬƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ  Ãƍ ŕƎś±¯Ɓ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ŗŐŕƎśŕƈ§²Ɗƅ řƔƅŕƈƅ§ ¡²ŠƄ Áƈ  ¿ŕƈŷ£ řſƔ¸Ãƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
Áƈ ¿ƜŦ   ¯ŕŠƔ¥ ±¯ŕŰƈ  ©¯Ɣ¯Š ¿ƔÃƈśƆƅ ƓƅŕśƅŕŗÃ  ÁŕƈŲ  Ɠž ŶƔƈŠ ªŕƁÃƗ§  §Á²§Ãśƅ  ÁƔŗ ª§¯§±Ɣƙ§ ªŕƂſƊƅ§Ã.  
ƓƊŸƊÃ ÁŕƈŲŗ Á²§Ãśƅ§ ÁƔŗ ª§¯§±Ɣƙ§ Ã ªŕƂſƊƅ§ Ɠƍ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ±ƔžÃś řƅÃƔŬƅ§ ƑƊŸƈŗ:  
- ±ž§Ãś ¿§ÃƈƗ§ ±¯Ƃƅŕŗ ƓžŕƄƅ§ ¯Ɗŷ  řŠŕţƅ§ ŕƎƔƅ¥.  
- ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ±ƔžÃś ¿§ÃƈƗ§ řſƆƄŗ řƅÃƂŸƈ  řƎŠ§Ãƈƅ  ªŕƈ§²śƅƛ§ ¯Ɗŷ ŕƎƁŕƂţśŬ§. 
                                                             
1  - ¯ŗŷ ÀƔƆţƅ§ řŠ§±Ƅ ƓƆŷ ŗ±řŸŗŕ ±ŬŕƔ ƄŬƅ§±Á§ ƑŬÃƈ ±·ƈ °¨¦®Ɨ¦ ¾ƒƄšřƃ¦Â ƑƃœƆƃ¦: ²Ū¢ ¿ƒƋœŽƆ ©œƀƒŕ¶ř řŸŗ·ƅ§ řƔƊŕŝƅ§ 
±§¯ ¡ŕſŰ ±ŮƊƆƅ ŶƔ²Ãśƅ§Ã Áŕƈŷ 2006 µ22. 
2  - ³ÃƆŬƅ¾±ŕŗƈ ƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦±œ§²Šƅ§řƔŸƈŕŠƅ§ªŕŷÃŗ·ƈƅ§Á§ÃƔ¯2004  µ47. 
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- ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ  ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔÃţś ¶Ÿŗ ª§ Ã¯ŠÃƈƅ§ Ƒƅ¥ ¯ƂƊ.1  
ƌƔƆŷÃ ŕƊƄƄƈƔ Á£ ¿ÃƂƊ Á£  řƅÃƔŬƅ§ řŗŬƊƅŕŗ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎś±¯Ɓ ƑƆŷ řƎŠ§Ãƈ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ ©±ƔŰƂƅ§  Æ¡§ÃŬ ªƊŕƄ  
©±¸śƊƈ Ã£ ±ƔŻ ©±¸śƊƈ ¯Ɗŷ ŕƎƁŕƂţśŬ§ Áƈ ¿ƜŦ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŗŠÃƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ŕƎśŕŸƔŗƈ Ã£ ¿ƔŰţś 
ŕƎƊÃƔ¯ .  
śŸśÃ±ŗ řƅÃƔŬƅ§ ŕž¯ƍ ŕƔƅŕƈ ƑŸŬś řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ƌƂƔƂţś .§°ƍÃ ¨ŕƊśŠƛ ŶƔƈŠ ±·ŕŦƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ Á£ 
±¨śś ŕƎƔƆŷ ƌƔƆŷÃ  řŬŬ¤ƈƅŕž  Ɠśƅ§ ¾Ɔƈś řƔƊŕƄƈ¥ ½ƔƂţś řƅÃƔŬƅ§ ŢƈŬś ŕƎƅ ©¯ŕſśŬƛŕŗ Áƈ ŕƍŕƔ§²ƈ ³ƄŸƅ§Ã 
ŢƔţŰ §°Őž ŕƈ ªƆŮž  řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ½ƔƂţś řƅÃƔŬƅ§ Ä¯£ ¾ƅ° řŬŬ¤ƈƅŕŗ Ƒƅ¥ ŗŦśƅ§· Ɠž ¼ƆśŦƈ ¿ƄŕŮƈƅ§ Ɠśƅ§ 
¨ś±śś Áŷ ²ŠŸƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
II-2- ŗƒƆƋ¢ ŗƃÂƒŪƃ¦:  
ŕƈƈ ¾Ůƛ ƌƔž ±ž§Ãś řƅÃƔŬƅ§ ½ƂţƔ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ŕƔ§²ƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ŕƎƊƔŗ:2  
-  ¡ŕƊŗ řŸƈŬ řƔƊŕƈśœ¥  ©¯ƔŠ ©¯ţÃƅŕŗ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ä¯ƅ ÁƔƊœ§¯ƅ§ Ã ¾ÃƊŗƅ§ Ã ¾ƅ° Áƈ ¿ƜŦ ¯§¯Ŭ ªŕƈ§²śƅƛ§ 
Ɠž ŕƎśŕƁŕƂţśŬ§ ŕƈƈ ŕƎƊƄƈƔ Áƈ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ¶Ã±Ƃƅ§ Áƈ Ƌ°ƍ ªŕƎŠƅ§ ªƁÃ řŠŕţƅ§ ŕƎƔƅ§ ·Ã±Ůŗ 
©±ŬƔƈ  
- řƊÃ±ƈƅ§ Ɠž ±ŕƔśŦ§ ¿ÃŰţƅ§±¯Űƈ ƑƆŷ ¿§ÃƈƗ§ ÁƗ ±ž§Ãś řƅÃƔŬƅ§ Ä¯ƅ ÁƈŕƎƊƄƈƔřŬŬ¤ƈƅ§ «ţŗƅ§ 
Áŷ  ±¯Űƈƅ§ ¿ŲžƗ§ ŕƈ¯Ɗŷ ŕƈ ¨Ż±ś Ɠž ¿ÃŰţƅ§ ƌƔƆŷ ÁÃ¯ Á£ ÁÃƄś ©¯ƔƂƈ  ±¯Űƈŗ ÁƔŸƈ  
řƅÃƔŬƅŕž  ©±ŕŗŷ Áŷ ´ƈŕƍ Áŕƈ£ 
-  ©¯ŕſśŬƛ§ Áƈ ÀÃŰŦƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ Ɠž řƅŕţ ¯§¯Ŭƅ§ ±Ƅŗƈƅ§ 
- řƎŠ§Ãƈ ªŕŗƆ·śƈ ¿ƜżśŬƛ§©±Ã¯ Áƈ ¯Ɣ¯Ŭś ¼Ɣ±ŕŰƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ŷž¯ ¨œ§±Ųƅ§ ÀÃŬ±ƅ§Ã ¯§Ãƈƅ§¡§±Ů 
À²§ÃƆƅ§ 
- ©¯ŕſśŬƛ§ Áƈ ªŕŗƆƂś ±ŕŸŬƗ§ Ã ¿ƜżśŬ§ µ±ſƅ§ Ã ¾ƅ° ¯Ɗŷ «Ã¯ţ ¶ŕſŦƊ§ ±ƔŻ Å¯ŕŷ Ɠž ±ŕŸŬ§ 
ƅ§¯§Ãƈ Ɠśƅ§ ŕƎƈ¯ŦśŬś ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž ©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§. 
                                                             
1 - ¿Ƃŷ¯ƈţƈŢƆſƈƑżŗƆ®ƀƆƆƃ¦ °¨¦®Ɨ¦ŗƒƃœ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦Â .Ɠŗ±Ÿƅ§ŶƈśŠƈƅ§řŗśƄƈ řŸŗ·ƅ§ŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅƑƅÃƗ§ Áŕƈŷ 
2008µ µ22 -23. 
2-Patrice  Vizzavona, op.cit, p 105. 
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- ÁƔƄƈś řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ řƎŠ§Ãƈ ªŕž§±ţƊƛ§ ±ƔŻ řŸƁÃśƈƅ§ Ɠž ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƎŠ§ÃƈÃ 
ªŕƈ§²śƅƛ§ ƓŬţ ŕƎŷÃƊ 
- ©±¯Ƃƈ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ ŶŬÃśƅ§ Ã ÃƈƊƅ§.    
ŕƈƈ ½ŗŬ  Ƌ±Ƅ°  ÁƔŗśƔ Á£ řƅÃƔŬƅ§ ¼¯ƍ Ɠƅŕƈ Ŭ£ƓŬŕ ƑŸŬś řŬŬ¤ƈƅ§ ƌƂƔƂţśƅ ÁƄƅÃ ±žÃś řƅÃƔŬƅ§   
¨ŠƔ  Á£ ÁÃƄƔ ¿ƄŮƅŕŗ ƓžŕƄƅ§ řƎŠ§Ãƈƅ ŶƔƈŠ ªŕƈ§²śƅƛ§ Å£Ã ©¯ŕƔ² ƑƆŷ §°ƍ ÄÃśŬƈƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƅƜżśŬ§ Ɠž 
ř·ŮƊƗ§ řƔƅƜżśŬƛ§ ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ ¯œ§Ãŷ.  
II-3- ©¦°Ŭ£Ɔ ŗƃÂƒŪƃ¦:   
¼¯Ǝś Ƌ°ƍ řŷÃƈŠƈƅ§ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔƔƂś ©±¯Ɓ  řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ƈƅ§Ä¯ ±ƔŰƂƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§  ŕƎśŕƈ§²śƅŕŗ .
ÀśƔÃ ¾ƅ° Áƈ ¿ƜŦ řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ¹ÃƈŠƈ ŕƎś§¯ÃŠÃƈ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ ¹ÃƈŠƈÃ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ .  
1 - ŗŕŪƈ ŗƃÂƒŪƃ¦ ŗƆœŶƃ¦:  
ƑƈŬśÃ ŕŲƔ£ řŗŬƊŗ ±ŗśŸśÃ¿Ã§¯śƅ§ Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƍ±ŝƄ£Ã  §±ŕŮśƊ§ 
śŬ§Ãŕƈ§¯Ŧ À¯ŦśŬśÃ ±Ů¤ƈƄ ƓƅÃ£ ƓŬŕŬ£Ã řž±Ÿƈƅ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řƎŠ§Ãƈ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ Áƈ 
ŕƎƅÃŰ£ řƅÃ§¯śƈƅ§ ±ŗśŸśÃ Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ¿Ųž£ ±Ů¤ƈ řž±Ÿƈƅ Ä¯ƈ řƔƊŕƄƈ¥ ¡ŕžÃƅ§ ¶Ã±Ƃƅŕŗ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ Áƈ ¿ŰƗ§ 
Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƆƔÃţś Ƒƅ¥ řƔ¯ƂƊ Ɠž Ɠž ¯ŷÃƈ  Áƈ§²śƔ Ŷƈ ¿ŕŠ£ ¶Ã±Ƃƅ§1 Ã¨Ŭţś řƁƜŸƅŕŗ :  
  
 ¿ŝƈśś ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ ÀƔƂƅ§Ã řƂƂţƈƅ§ ÀƔƂƅ§Ã ©²ƍŕŠƅ§ ŕƈ£ ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ¿ŝƈśśž Ɠž ÁÃƔ¯ƅ§ 
©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§. Ã±ƔŮś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ Ƒƅ¥ Ä¯ƈƅ§ Å°ƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ¶ſŦƊś ƌƔž řƈƔƁ ª§¯ÃŠÃƈƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Áŷ ŕƎśƈƔƁ 
řƔ±śž¯ƅ§ ŕƈƄ Ɠƍ ©±ƍŕ¸ Ɠž Ɗ§²Ɣƈƅ§řƔ ÁÃ¯ Á§ ¶±Ÿśś řŬŬ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ±·ŕŦƈ Á§¯Ƃž řƅÃƔŬƅ§ Å£ Ƒƅ¥ ±·ŕŦƈ ±ŬŸƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§.2  
                                                             
1 - ¯ƈţƈ ¯ƔŸŬ ¯ŗŷ Å¯ŕƎƅ§ °¨¦®Ɨ¦ °œƆśřŪƙ¦ŗƒƃœƆƃ¦ ¾ƒÂƆřƃ¦Â ¾ƒƄšřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ řŸŗ·ƅ§ ƑƅÃƗ§ ±§¯ ŕţ¯ƈ 
ŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅ Áŕƈŷ Á ±¯Ɨ§2008µ158.  
2- ©²ƈţ Ã¯ƈţƈ Å¯Ɣŗ²ƅ§ ©œƒŪœŪ¢ °¨¦®Ɨ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ÁŕƈŷŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅ½§±Ãƅ§řŬŬ¤ƈ2004  µ 86. 
ΔϣΎόϟ΍ΔϟϮϴδϟ΍ΔΒδϧ =Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ϝϮλϷ΍ /Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ϡϮμΨϟ΍  
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Á¥ ¿¯Ÿƈƅ§ ¶ſŦƊƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ řŗŬƊƅ§ ƓţÃƔ «Ã¯ţŗ ªƜƄŮƈ Ɠž ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ ƑƆŷ Ä¯ƈƅ§  ±ƔŰƂƅ§ ¯Ɓ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ 
²Šŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯Ɣ¯Ŭś ŕƈ ŕƎƔƆŷ ŕƈ£ ¿¯Ÿƈƅ§ Ŷſś±ƈƅ§ ƓƂŗƔž ŕŸŲÃ ±ŝƄ£ ŕƊŕƈ£  řŗŬƊƅŕŗ  ƆƅÁƔŲ±Ƃƈ  Å±ƔŰƁ 
¿ŠƗ§.1  
ŕƈƄ  ÁƄƈƔ ±ŕŗśŷ§ ¿¯Ÿƈƅ§1 řŗŬƊƄ řƊ±ŕƂƈƆƅ  §°Őž ªƊŕƄ řŗŬƊƅ§ ¿Ɓ£ Áƈ 1 §°Ǝž ƓƊŸƔ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƅ ÁÃƄś ©±¯ŕƁ 
ƑƆŷ ¯§¯Ŭ ¥ŕƎśŕƈ²śƅ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ §°ƍÃ ¯Ɓ ±ƔŮƔ Ƒƅ¥ ŕƎƊ£ ªŬƔƅ Ɠž ŶŲÃ Ɠƅŕƈ ¯ƔŠ.2   
2 - ΔΒδϧ ΔϟϮϴδϟ΍ Δόϳήδϟ΍:  
³ƔƂś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯§¯Ŭ ¥śƅŕƎśŕƈ§² À§¯ŦśŬŕŗ ¿ÃŰƗ§ řƆƎŬƅ§ ¿ƔÃţśƅ§ Ƒƅ¥ řƔ¯ƂƊ ¯ŕŸŗśŬ§Ã 
¾Ɔś ¿ÃŰƗ§ Ɠśƅ§ ¨ŸŰƔ ŕƎƆƔÃţś Ƒƅ¥ řƔ¯ƂƊ ¿ƜŦ ©±śž ©±ƔŰƁ ŕƔŗŬƊ ½žÃ řƁƜŸƅ§ řƔƅŕśƅ§:  
  
Ã£   
  
řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§ řŸƔ±Ŭƅ§ Ɠśƅ§ ±ŗśŸś §±Ů¤ƈ  ©±¯Ƃƅ  řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ŕƎśŕƈ§²śƅŕŗ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ Áƈ 
Ɨ§¿ÃŰ ŶƔ±Ŭ ¿ƔÃţśƅ§ Ƒƅ¥ řƔ¯ƂƊ.3  
Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ±ŗśŸś ±ŝƄ£ ŕ¸ſţś ³ŕƔƂƅ řƅÃƔŬƅ§ Áƈ řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§  řƈŕŸƅ§ ŕƍ±ŕŰśƁƛ ƑƆŷ ¿ÃŰƗ§ ±ŝƄ£ 
řƅÃƔŬ .Ä±ƔÃ  ÁÃƆƆţƈƅ§  Á£  ¿¯Ÿƈƅ§ ¿ÃŗƂƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ  řŗŬƊƅ§ Ãƍ 1 řƔŲ±ƈ řƈœƜƈÃ ¿ƄŮŗ Àŕŷ ƑƆŷ ³ŕŬ£ Á£ ¿Ƅ 
±ŕƊƔ¯ Áƈ ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ƌƆŗŕƂƔ ÃƌƔ·żƔ ±ŕƊƔ¯ Áƈ ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƔƅÃţś Ƒƅ¥ řƅÃƔŬ Ɠž ©±śž 
©±ƔŰƁ ¯Ɣ¯Ŭśƅ ŕƎśŕƈ§²śƅ§  ±ŗśŸƔÃ ¯ţƅ§ ƑƊ¯Ɨ§  Ãƍ 0.75 Ã ŕƈƆƄ ªŲſŦƊ§ řŗŬƊƅ§ Áŷ §°ƍ ¿¯Ÿƈƅ§ ¿ÃŗƂƈƅ§ 
ŕ·żŲ ƑƆŷ řƅÃƔŬƅ§ Ã ¯Ƅ¤Ɣ řŠŕţ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔſŰśƅ ¶Ÿŗ ŕƎśŷŕŲŗ ÁƄƈśśƅ Áƈ Ŷž¯ ŕƎƊÃƔ¯ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§.4  
  
                                                             
1- ¿Ƃŷ¯ƈţƈŢƆſƈƑżŗƆ®ƀƆŗƒƃœƆƃ¦ °¨¦®Ɨ¦ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦Â µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ367-368. 
2- ƓƈƎž Ƒſ·Űƈ ťƔŮƅ§ ¾ƒƄšřƃ¦ œƆƃ¦Ƒƃ ÁƔ·ŬƆžĺ§À§±ƑƅÃƗ§řŸŗ·ƅ§2008 µ32. 
3- Å¯ƊƍŢƅŕ»»Ű±ƔƊƈ°ŮœŶƆƑƄƒƄšř¾Ť®Ɔ  ŗƒƃœƆƃ¦ °¨¦®Ɨ¦ «Ɣ¯ţƅ§Ɠŗ±Ÿƅ§¨śƄƈƅ§ řŸŗ·ƅ§řƔƊŕŝƅ§řƔ±¯ƊƄŬƙ§1991µ 
45-46. 
4  - ¿Ƃŷ¯ƈţƈŢƆſƈƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ÂŗƒƃœƆƃ¦  °¨¦®Ɨ¦ƑżŗƆ®ƀƆ  ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ 315 
řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§ ř»ƔŗŬƊƅ§  )  =¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§- ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§  /(ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ 
řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§ ř»ƔŗŬƊƅ§    = )ÀƔƂƅ§ řƂƂţƈƅ§ +Ƃƅ§ÀƔ ©²ƍŕŠƅ§/(ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ 
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3 - ŗŕŪƈ ŗƃÂƒŪƃ¦ ŗƒ°ÂŽƃ¦   
řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§ ŗƒ°ÂŽƃ¦ ŕƎś·Ŭ§Ãŗ Á±ŕƂƊ ÁƔŗ źƆŗƈ řƅÃƔŬƅ§ © Ã¯ŠÃƈƅ§ ªţś ¼±Űś řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž Å£ ªƁÃ 
ÁƔŗÃ ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ Ã  ÀśƎś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ ±ŝƄ£ řƅÃƔŬ Ã À¯ŦśŬś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ řž±Ÿƈƅ řƔƆŗŕƁ ¯ƂƊƅ§ 
­ŕśƈƅ§ Ä¯ƅ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯Ŭś ²śƅ§§ŕƎśŕƈ Ɓ©±ƔŰ ¿ŠƗ§ ³ƔƂśž  řƅÃƔŬƅ§ ÁÃ¯  Á£ °Ŧōś ÁƔŸŗ  ±ŕŗśŷƛ§ ÀƔƂƅ§ 
řƂƂţƈƅ§  ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§Ã. ¿ŲſŗÃ Á£ ÁÃƄś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ©±ÃŰţƈ ÁƔŗ )0.3 0.5( ©±ŕŗŸŗÃ Ä±Ŧ£ ÁÃƄś ¹ÃƈŠƈ 
ÀƔƂƅ§ ±ƔŻ ©²ƍŕŠƅ§ ÀƔƂƅ§Ã ©²ƍŕŠƅ§ ÅÃŕŬś ÁÃƔ¯ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ Ã£ ¿Ɓ£ Áƈ ¾ƅ°.1  
  
¨ƔƂŸśƄÃ ƑƆŷ řƔƈƍ£ řƅÃƔŬƅ§  śÃ±Ɣŝō řƅÃƔŬƅ§ ÃÁÃƔ¯ƅ§  ƑƆŷ ¿ƄƔƍ ³£± ¿ŕƈƅ§  Ä±Ɣž  OSKAN2 Ɠž 
ƌŝţŗ ªţś Á§ÃƊŷ " ª§¯¯ţƈ ¿ƄƔƍ ³£± ¿ŕƈƅ§ ƌƆƔ¯ŸśÃ ¼§¯ƍƗ Ä¯ƈƅ§ ¿ƔÃ·ƅ§ "ªƆŰÃś řŬ§±¯ƅ§ Ƒƅ¥ Á£ řƅÃƔŬƅ§ 
ª§° ±Ɣŝōś ¬Ã ²¯ƈ ƑƆŷ ¿ƄƔƍ ³£± ¿ŕƈƅ§ «Ɣţ ÁƄƈƔ Á£ ÁÃƄś řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ řƅÃƔŬƅ§ řŗŬƊÃ ÁÃƔ¯ƅ§ řƁƜŷ řŗŠÃƈ Ã£ 
Ŭřŗƅŕ ªŕŬŬ¤ƈƅŕž Ɠśƅ§ Ŷśƈśś řƅÃƔŬŗ řƔƅŕŷ ŕƎƅ ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ªŕƈ§²śƅƛŕŗ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ¿ƎŬƔ 
ŕƎƔƆŷ ¶§±śƁƛ§  ŕƊƍÃ ŶƁÃśƊ řƁƜŸƅ§ řŗŠÃƈƅ§ ŕƈƎƊƔŗ.  
II-4- ©¦°Ŭ£Ɔ ¦Ūƒƃ° ƑƃœƆƃ¦:  
¼¯Ǝś Ƌ°ƍ řŷÃƈŠƈƅ§ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀƔƂś ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řƎŠ§Ãƈ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ Ɠž §Ä¯ƈƅ ¿ƔÃ·ƅ§:3  
1 - ŗŕŪƈ ŗƒ¶źř  ®ő¦ÂŽƃ¦:  
³ƔƂś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ Ä¯ƈ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ Ŷž¯ ¯œ§Ãž ŕƎŲÃ±Ɓ Áƈ ­ŕŗ±Ɨ§ Ɠśƅ§  ŕƎƂƂţś Ɠž ©±Ã¯ 
¿ƜżśŬƛ§ ¨ŬţśÃ řƁƜŸƅŕŗ:  
  
                                                             
1 - ſƊµµŶŠ±ƈƅ§³315 -316.  
2 -A.Oskan,Determinants of capital structure &Adjustment to long run target:evidence from 
UK company panal data ,Journal of business financial & accounting,Vol 28, 2001 ,PP175-198. 
3 - ¿Ƃŷ¯ƈţƈŢƆſƈ¾ƒƄšřƃ¦ÂŗƒƃœƆƃ¦  °¨¦®Ɨ¦ƑżŗƆ®ƀƆ ƑƃœƆƃ¦  µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ371. 
řŗŬƊ řƅÃƔŬƅ§ řƔ±Ãſƅ§  =ÀƔƂƅ§  ©²ƍŕŠƅ§ /ÁÃƔ¯ƅ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§  
řŗŬƊ řƔ·żś ¯œ§Ãſƅ§  =řŠƔśƊƅ§ ¿ŗƁ ¯œ§Ãſƅ§ ¨œ§±Ųƅ§Ã /¼Ã±Űƈ ©¯œŕſƅ§  
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 §°¥ ªƊŕƄ řŗŬƊƅ§ ±ŗƄ£ Áƈ ¯ţ§Ãƅ§ ¿¯ ¾ƅ° ƑƆŷ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯Ɣ¯Ŭś ¯œ§Ãž ŕƎŲÃ±Ɓ ŕƈ£ §°¥ ªƊŕƄ 
¿Ɓ£ Áƈ ¯ţ§Ãƅ§ ¿¯ ¾ƅ° ƑƆŷ ²Šŷ řŬŬ¤ƈƅ§ Áŷ ¯Ɣ¯Ŭś ¯œ§Ãž ŕƎŲÃ±Ɓ Ƌ°Ǝž řŗŬƊƅ§ §±Ů¤ƈ Ä¯ƈƅ ÁŕƈƗ§ ±žÃƈƅ§ 
¨ŕţŰƗ ¶Ã±Ƃƅ§ Ɠž ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ¯œ§Ãž ÀƎŲÃ±Ɓ.1  
 ÀŻ±ƅŕŗ Áƈ řƔƈƍ£ řŗŬƊƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ŕƎśƔŕſƄÃ Ɠž ±ƔŗŸśƅ§ Áŷ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ¯œ§Ãſŗ  ¶Ã±Ƃƅ§ ƛ¥ ŕƎƊ£ ƛ 
³ƄŸś ±ŬƔƅ§ Ɠ»ƅŕƈƅ§ ¿ƈŕƄƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ÁƗ ©¯œŕſƅ§ ªŬƔƅ Ɠƍ À§²śƅƛ§ ¯ƔţÃƅ§ Àŕƈ£ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ŗ ¾ŕƊƍ ·ŬƁ ÁƔ¯ƅ§ 
¨Š§Ãƅ§ ƌŸž¯ .Áƈ ¿Š£ §°ƍ ¨ŠƔ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ±Ů¤ƈ ±Ŧ¢ ¿ƈŕŮ.  
2 - ŗŕŪƈ ŗƒ¶źřƃ¦ ŗƆ®Ťƃ ÀÂƒ®ƃ¦ ŗƄƒÂ¶ƃ¦ ¾Şƕ¦: ³ƔƂś Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ Ä¯ƈ ©±¯Ɓ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔ¯ŕŸƅ§ 
řŬŬ¤ƈƆƅ ƑƆŷ řƎŠ§Ãƈ ·ŕŬƁ£ ¶Ã±Ƃƅ§ řƆƔÃ·ƅ§ ¿ŠƗ§ Ɠśƅ§ Áŕţ ¯ŷÃƈ ŕƎƁŕƂţśŬ§ ¨ŬţśÃ Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ 
řƁƜŸƅŕŗ :  
  
·ŬƂƅ§ ¨Š§Ãƅ§ Ƌ¯Ɣ¯Ŭś Ãƍ ·ŬƁ řƊŬƅ§ ƓƆśƓśƅ§ řƊŬ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ .ƓƄƅ ÁƄƈśś řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¯Ɣ¯Ŭś 
·ŕŬƁ£ ŕƎƊÃƔ¯ ¨ŠƔ Á£ ÁÃƄś řŗŬƊƅ§ ±ŗƄ£ Áƈ ¯ţ§Ãƅ§ ŕƈƆƄÃ Áŷª¯§² ¾ƅ° ªƅ¯ ƑƆŷ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ±ŝƄ£ 
§ÃƈřƎŠ ŕƎśŕƈ§²śƅ§ řƆƔÃ·ƅ§.  
3 - ŗŕŪƈ ŗƒ¶źřƃ¦ ŗƄƆœŬƃ¦  
Ɠž ŶƁ§Ãƅ§ À²śƆś  řŬŬ¤ƈƅ§ Ŷž¯ŗ ·ŕŬƁ£ ÁÃƔ¯ƅ§ řƆƔÃ·ƅ§ ¿ŠƗ§  ¶ŸŗÃ ±ŰŕƊŸƅ§ ¾ƅ°ƅ ƓƎž řŠŕţŗ Ƒƅ¥ 
±Ů¤ƈ ¿ƈŕŮ ÀƄţƆƅ ƑƆŷ ŕƎś±¯Ɓ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ŕƎśŕƈ§²śƅŕŗ řƔƆƄƅ§ §°ƍ ±Ů¤ƈƅ§ Å°ƅ§ ²Ƅś±Ɣ ƌƔƆŷ Ãƍ řŗŬƊ  řƔ·żśƅ§ 
řƆƈŕŮƅ§ ¨ŬţƔÃ ŕŗřƁƜŸƅ:  
  
  
    
 ÀŕƂƈ Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ ¿ƈŮƔ ŶƔƈŠ ªŕƈ§²śƅƛ§ řŸƁÃśƈƅ§ ƑƆŷ řƄ±Ůƅ§ ¬±ŕŦ ½ŕ·Ɗ ¼ƔƅŕƄś ¿ƜżśŬƛ§.1  
                                                             
1- ½ŗŕŬƅ§ŶŠ±ƈ±·ƈ¯ƈţƈ µ73. 
řŗŬƊ řƈ¯Ŧ ÁƔ¯ƅ§ ¿ƔÃ·ƅ§ ¿ŠƗ§) =ƓžŕŰ Ţŗ±ƅ§+ƙ§ªŕƄƜśƍ ªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã/(·ŬƂƅ§ 
¨Š§Ãƅ§ Ƌ¯Ɣ¯Ŭś Áƈ ÁƔ¯ƅ§ Ã·ƅ§¿Ɣ ¿ŠƗ§.  
řŗŬƊ řƔ·żśƅ§ řƆƈŕŮƅ§  =¿Ŧ¯ƅ§ Å¯ƂƊƅ§ ­ŕśƈƅ§ řƎŠ§Ãƈƅ ªŕƈ§²śƅƛ§ řśŗŕŝƅ§ /ªŕƈ§²śƅƛ§ řśŗŕŝƅ§  
]=ƓžŕŰ Ţŗ±ƅ§ +řŗƔ±Ųƅ§ +¯œ§Ãſƅ§ +ƙ§ªŕƄƜśƍ +·ŕŬƁ£ ¿ƔÃƈśƅ§ ƙ§Å±ŕŠƔ]/[©¯œŕſƅ§ +·ŕŬƁ£ ¿ƔÃƈśƅ§ 
Å±ŕŠƔƛ§)+­ŕŗ±£ ÀŬƛ§ ©²ŕśƈƈƅ§)/(1 -řŗŬƊ  řŗƔ±Ųƅ§)+(·ŕŬƁ£ Ɣ¯ƅ§Á[(  




  ŕƈƄŕƍ±§±ƈśŬ§ÁŕƈŲƅƌƊŷ¡ŕƊżśŬƛ§ÁƄƈƔƛƓƅŕƈ¼¯ƎƄřŬŬ¤ƈƆƅřŗŬƊƅŕŗřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ŝƈśÁ£ 
ŢƈŬƔřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀƔƔƂś¡ŕ·ŷŐŗ řŬŬ¤ƈƅ§řƔŸŲÃ¿ÃţřţŲ§Ã©±ÃŰ¿ƄÁƈřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ƔƆţś¿ƜŦÁƈ
 ¿Ãţ řƆƈŕŮÃ řţŲ§Ã ©±ÃŰ Ɠ·ŸƔŬ řƔƅŕƈƅ§ Ã řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã řƔ±ŕŠśƅ§ ŕƎŗƊ§ÃŠ¡§¯Ɨ§ Ɠž Ɠƅŕƈƅ§
řŬŬ¤ƈƅ§.  
III-1- ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦»ƒ°Ŷř:  
ŕƎƔƆŷ¿ÃŰţƆƅřƈ¯ŦśŬƈƅ§ ±¯§ÃƈƅŕŗşœŕśƊƅ§řƊ±ŕƂƈŗřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀÃƎſƈ¿ŗŕƂƔ2  ƑƆŷřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¼±ŸśŕƎƊ£
±¯Ɓ© Ɔŷ řŬŬ¤ƈƅ§Ɠž ŕƈœ§¯ řſŰŗ ­ŕŗ±Ɨ§ ½ƔƂţśƑ±ŕ·¥ ŕƎ·ŕŮƊ3  .Áƈ¶œŕž½ƔƂţśƑƆŷ ©±¯Ƃƅ§ ƑƊŸƈŗ
řſƆƄśƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§ /řƔ¯ƂƊª§¯ţÃ©±ÃŰƓžŕƎƊŷ±ŗŸƔÃ¯œŕŸƅ§.4 řŗŬƊƅ§ƓƍřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£¿ÃƂƅ§ŕƊƄƄƈƔƌƔƆŷÃ
řƆżśŬƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ÃřƂƂţƈƅ§řŠƔśƊƅ§ÁƔŗ .»ŗřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§řŗŬƊ¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔƌƔƆŷÃ:  
  
ƑƆŷřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¼Ɣ±ŸśÁƄƈƔŕƈƄŕƎƊ£ ƅ°¾ ¼¯ŕƎƅ§Å¯ŕŰśƁƛ§¼±Űśƅ§Ƒƅ¥ řŷÃƈŠƈ  ¿ŝƈƗ§¼Ɣ Ã¸śƅ§
řƆżśŬƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§ÃřŠƔśƊƅ§ÁƔŗŕƈřƁƜŸƅŕŗ³ŕƂśÃřţŕśƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§Áƈ  
ƛ¥  ¿ÃŰÃƅ§ ÁƄƈƔ řƂƔƂţƅ§ Ɠž Á£Ƒƅ¥  ¿Ƅ ŶƁ§Ãƅ§ Ɠž ¿ƈŮś ŕƎƊƗ  řƔ¯Ã ±¯ƈƆƅ ¼Ɣ±ŕŸś ª¯ŷř·ŮƊ£ 
řŬŬ¤ƈƅ§řƔŷŕƊŰƅ§řƔ±ŕŠśƅ§řƔƅŕƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ƓžřƆŝƈśƈƅ§ÃŕƎŲŸŗ±ŰţŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃ....ťƅ§
³ƔƔŕƂƈ©¯ŷŕƎƅřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔŕƈƈ )¨ŬƊ (řƔ¯ŕŰśƁƛ§¿ÃŰƗ§řƔ¯Ã ±¯ƈÃ·ŕŮƊƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƄŕƎƆƔƆţśƅ
 řƆżśŬƈƅ§)řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ (ţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Ã  řƂƂ)řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§  (ªŕŗƔƄ±śƅ§ ¼ƆśŦƈÃ 
Ä±Ŧƛ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§.  
                                                                                                                                                                                                          
1-Josette Peyrard, op -cit , p,168. 
2 -řŸƈŠªŕţ±ž¯ƔŸŬƅ§©œƈœƋ°ƃ¦Â©œƒ®šřƃ¦¾œƆŵƙ¦©œƆ·ƈƆƃƑƃœƆƃ¦ ¦®ƙ¦¶ŕƔ±ƅ§ťƔ±ƈƅ§±§¯2000.µ58 . 
3 -  Ã¯ƆƔƈ±ƂƔƊŮÃŗřƄƔƆƈ¨ƔŻ²ƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦ ¯.À.řŸŗ·ƅ§¬ řƔƊŕŝƅ§2010 . 
4 -řŸƈŠªŕţ±ž¯ƔŸŬƅ§ ¦®ƕ¦ ©œƈœƋ°ƃ¦Â©œƒ®šřƃ¦¾œƆŵƙ¦©œƆ·ƈƆƃƑƃœƆƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ58. 
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =şœŕśƊƅ§ /±¯§±ƈƅ§  
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ƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§  ¿œŕŬÃ©±¯ƁÁŷ±ŗŸśÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§řŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£ ÀƔƔƂśƅ ÀƎƈ±ŕƔŸƈřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§±ŗśŸś
¾ƅ°Ɠžřƈ¯ŦśŬƈƅ§¿œŕŬÃƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƂƂţśƓśƅ§  şœŕśƊƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§Ɠƍ  řƔ¯Ã ±¯ƈƅŕž©¯ƔŠşœŕśƊ½ƔƂţś ,
žŕƍ ±¯§ÃƈÀ§¯ŦśŬ§ƓžřŬŬ¤ƈƅ§¯Ů±Ã  ©¡ŕſƄřž±ŸƈÁƔ±ƔŬƈƆƅŢƈŬƔŕƎŬŕƔƂ.  
¿ƜżśŬƛ§¿ƜŦÁƈřŬŬ¤ƈƅ§ÃƈƊÁƔƈōśƓžŕƈƎƈ§±Ã¯¨ŸƆśŕƈƄ¿ŝƈƗ§ ±¯§ÃƈƆƅ ¿ƜŦÁƈřŬŬ¤ƈƅ§
Ŷƈ¯œ§ÃŸƅ§ÀƔ¸Ÿś¿Š§Áƈ ±¯§Ãƈƅ§À§¯ŦśŬ§¯Ů±Ã©¡ŕſƄ³ŕƔƁ°ŦƗ§ ƑŸŬśÃ  řƆƔ¯ŗƅ§řŰ±ſƅ§řſƆƄśÁŕŗŬţƅŕŗ 
Ƒƅ¥ ÁŕƈŲ¹ŕŗŮ¥ Á²§Ãśƅ§½ƔƂţśƓžŕƈŕƍ§±Ã¯¨ŸƆśÁ£ŕƈƄřŬŬ¤ƈƅ§ƓžřŠśƊƈƅ§ÄÃƂƅ§¿ƄƅŕƔƊ¯ƅ§ªŕŠŕƔśţƛ§
¯ţƅ§½ƔƂţś¿ƜŦÁƈƑƊ¯Ɨ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Áƈ.1  
Å±Ã±Ųƅ§Áƈ  ÃřƔ¯Ã ±¯ƈƅŕŗř·ŗś±ƈƅ§ÀƔƍŕſƈƅ§ÁƈřƆƈŠ¾ƅŕƊƍÁ£±ƔŮƊŕƈƄ²ƔƔƈśƅ§ ÀƔƍŕſƈƅ§¾ƆśÁƔŗ
±ƈƅŕŗ  řƁƜŸƅ§ª§°±Ƅ°ƊÃřƔ¯Ã¯ :2Ţŗ±ƅ§Ã©¯œŕſƅ§řƔţŗ±ƅ§  
 ŗƒšŕ°ƃ¦: ½ƔƂţśƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§©±¯ƂƈƓžřƔţŗ±ƅ§¿ŝƈś­ŕŗ±Ɨ§ žÃƓŕƈÃƎſƈƓƍřƔţŗ±ƅ§¿ƈŠƈƅ§
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§³ƄŷƑƆŷŕƔƅŕƈƌƊƈ±ŝƄ£ŕƔ¯ŕŰśƁ§ .ŕƎƊÃƄƅřƔţƔŗ±ƅ§ÁƈŶŬÃ£řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀÃƎſƈÁ£ŕƈƄ
¿ŰƊƛŕƊƊƗřƔÃ ±¯ƈƆƅŕƊÃƄƈ§±ŰƊŷƑƅ¥ Ţŗ±ƅ§ƛ¥ ŕƈƊƔŗřŠƔśƊƅ§ªŕŗŕŬţÁƈ©±ƔŦƗ§řƆţ±ƈƅ§Ɠž
¿ŕƈƅ§³£±ŗř·ŗś±ƈ  řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£ƑƊŸƈŗřŬŬ¤ƈƅ§  Ä±Ŧ£ªŕƔƆƈŷ¿ƜŦÁƈ±Ǝ¸śřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§
ÀƁ±ŗ©±Ůŕŗƈř·ŗś±ƈřƔţŗ±ƅ§ŕƈ£±ƈŝśŬƈƅ§¿ŕƈŷƗ§ ¾ƅ°ƑƆŷ¨ś±śƔÃōŗÀƁ±ƄřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á¿ŕƈŷ£ 




 ®őœŶƃ¦: ƓžŕŰřŗŬƊƌƊ§Å£řƔƊƈ²©±śž¿ƜŦŕƈřŠƔśƊ¯ƔƅÃśƑƆŷ±ŕƈŝśŬƛ§©±¯Ɓ¿ŝƈƔ­ŕŗ±Ɨ§ 
ƑƆŷřŗƔ±Ųƅ§¯Ÿŗ¹ÃƈŠƈ ¿§ÃƈƗ§ ©±ƈŝśŬƈƅ§.  
±ŕƈŝśŬƛ§ƑƆŷ¯œŕŸƅ§ROI   =ƓžŕŰ­ŕŗ±Ɨ§ řŗƔ±Ųƅ§¯Ÿŗ  /¹ÃƈŠƈÃƈƗ§¿§ ©±ƈŝśŬƈƅ§  
                                                             
1 - ƅ§³ſƊ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ58. 
2 - ƅ§³ſƊ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ58. 
řƔţŗ±ƅ§řŗŬƊ =©±Ã¯ƅ§řŠƔśƊ /ÀƁ±¿ŕƈŷƗ§ ÀŬ±ƅ§¬±ŕŦ  
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§řŗŬƊ =©±Ã¯ƅ§řŠƔśƊ /©±ƈŝśŬƈƅ§¿ÃŰƗ§  
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 Šŕ°ƃ¦: ÁƈřƎŠÃ řŠƔśƊƅ§¿ŝƈƔŢŗ±ƅŕžřƔŗŬŕţƈ±¸ƊřƔœŕƎƊƅ§ ¿ŝƈƔÃƍÃŢŗ±ƈÅ¯ŕŰśƁƛ§·ŕŮƊƆƅ
ÁƔŗ¨ŠÃƈƅ§½±ſƅ§ª§¯§±Ɣƙ§ řƔƆƈŸƅ¼ƔƅŕƄśƅ§ÃÃ£ ©±śž.  
 řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀÃƎſƈÀ¯ƂƔ  Ɠƅ§Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§Ã:  
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-10(  :Àƒŕƒ¾ƂŬŗƒ®Â®°Ɔƃ¦¿ÂƌŽƆ  
  








Ω΋΍ϭϋ ϭ ϑϳϟΎϛΗ 
Ω΋΍ϭϓ )Ω΋΍ϭϋ( ΡΎΑέ΃ 
Ω΋΍ϭϋ :ϥϳϳοέϘϣϟ΍/ϥϳϣϫΎγϣϟ΍/Δγγ΅ϣϟ΍/ϟ΍ΔϟϭΩ 
Δϳ΅έ ΔϳΑϳέο ϭ ΔϳΑγΎΣϣ Δϳ΅έ ΔϳΩΎλΗϗ· ϭ ΔϳϟΎϣ 
ϑϳέΎλϣ ϝΎϣόϟ΍  
ϝΧΩ α΃έ ϝΎϣϟ΍  
Ω΍Ωγ ϥϳΩέϭϣϟ΍ ϭ ΍Ω΋ϥϳϧ 
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III-2- ¸¦Âƈ¢  ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦:  
   ÀŕŬƁ£ řŝƜŝ Ƒƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ÀŬƂś ÁƄƈƔřƔŬŕŬ£ ƓƍÃ: řƔ±ŕŠśƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ )řƔƅƜżśŬƛ§ (řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§.  
1 - °Ɔƃ¦ŗƒ°œŞřƃ¦ŗƒ®Â®: 
  ©±Ã¯ŗř·ŗś±ƈřƔ±ŕŠśƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£Ä±Ɗ¾ƅ°ƅÃřŬŬ¤ƈƆƅÅ¯ŕŸƅ§¿ƜżśŬƛ§ÁƈřŠśŕƊƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ƓƍÃ
 ŢƈŬś ƑƎž ¾ƅ°ƅ ¿ƜżśŬƛ§¡ŕƂƅŐŗ  Ɠž řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ¿œŕŬÃƅ§ Ã şœŕśƊƅ§ ÁƔŗ řƁƜŸƅ§ ƑƆŷ ¡ÃŲƅ§¬ŕśƊƙ§ Ã
©±Šŕśƈƅ§.1 ¿ŝƈśƔÃ Šśƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ¿ƔƆţś Áƈ¼¯Ǝƅ§  řƔ±ŕƑƅ¥ ±§¯Ű¥ ©¡ŕſƄ Ã řƔƅŕŸž ¿Ãţ řƈƔƁ Ã° ŕƈƄţ
±ŗśŸƔ«Ɣţ¿ƔżŮśƆƅƓƅŕƈŠƙ§´ƈŕƎƅŕŗŕƎƊŷ±ŗŸƔřƔ±ŕŠśƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£±ƔŮƊÃŕƍ ±¯§Ãƈ¿ƜżśŬ§ƓžřŬŬ¤ƈƅ§
³ŕƔƂƅƓŬŕŬ£±ŰƊŸƄ±ƔŦƗ§§°ƍ¡§¯Ɨ§ Á£ÁƄƈƔƌƔƆŷÃƓƆƔżŮśƅ§¨ŬţƊ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§řƔ±ŕŠśƅ§ řƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅŕŗ:  
  
  
Ã£   
  
  
   ¿ÃƂƅ§ ŕƊƄƄƈƔ ƌƔƆŷÃÁ£ ¾ƅ°Ƅ řŬŬ¤ƈƅ§ÄÃśŬƈƑƆŷ řƔ±ŕŠśƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƆƅ ±Ů¤ƈƄ ±ŗśŸś ©±ÃƄ°ƈƅ§¨ŬƊƅ§
 řŠƔśƊƅ§Áōŗ¿ÃƂƅ§ Ã¨ŠÃřƔƅŕƈŠƙ§ ¿ŗŕƂś ƛ ©±Ã¯ƆƅƓƅŕƈŠ¥ ÁƔƈÃƎſƈƆƅ½ƔŲƅ§ƑƊŸƈƅŕŗ¿ƔżŮśƅ§¶œŕž2ÁƗ 
ÀÃƎſƈƅ§¿ÃƗ§ ±ƔŮƔ Ƒƅ¥ œ§Ãſƅ§Ã¨œ§±Ųƅ§¿ŗƁřƂƂţƈƅ§­ŕŗ±Ɨ§Å°ƅ§¯ƔŰ±ƅ§Ƒƅ§±ƔŮƔ¿ƔżŮśƅ§¶œŕžŕƈƊƔŗ¯
ƌƂƂţƔ¹ŕŗŮ¥ řƔƅŕśƅ§¿ƈ§ÃŸƅ§ :ƙ§ÁƔƈŕśƅ§·ŕŬƁōƄřƔ±ŕŠªŕŰŰŦƈªŕƄƜśƍ....ťƅ§.  
ÀŠ±śƔƌƔƆŷÃƓƅŕƈŠ¥ ¿ƔżŮśƅ§¶œŕžřƆŗŕƂƈƅ§ ÃªŕƂſƊƅ§ÁƔŗ ŕƈª§¯§±Ɣ¥  ©¯ŕƔ²ŗƓƎƊƔÃ¿ƔżŮśƅ§–ŕƔ±¸Ɗ- řƔ¯ƂƊ
ŕƂŗŕŬŢŲÃƈÃƍŕƈƄ¹²Ãś.ÀŠ±śśŕƈƊƔŗ řŠƔśƊƅ§řƔƅŕƈŠƙ§ řƆŗŕƂƈ·ŕŮƊƆƅª§¯§±Ɣƙ§ ƙŕŗřƂƆŸśƈƅ§ªŕƂſƊƅ§Ã¿ƜżśŬ
ƙŕŗƙ§ªŕƔƆƈŸƅŕŗÃřƔƅŕƈƅ§ªŕƔƆƈŸƅŕŗřśŗŕŝƅ§ª§±ŕƈŝśŬ·ŕŮƊƅ§¬±ŕŦÃřƔœŕƊŝśŬ.   
                                                             
1 - řŸƈŠªŕţ±ž¯ƔŸŬƅ§©œƈœƋ°ƃ¦Â©œƒ®šřƃ¦¾œƆŵƙ¦©œƆ·ƈƆƃƑƃœƆƃ¦ ¦®ƙ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ83. 
2 - ³ſƊƅ§ŶŠ±ƈ µ84. 
 - ƓƅŕƈŠ¥ ³ŕƔƂƈ¯¯ţƔƓƆƔżŮśƅ§¶œŕſƅ§¡§¯Ɨ§ řŠƔśƊƅ§ÃƓƆƔżŮśƅ§řƔƅŕƈŠƙ§ řƈ¸Ɗƈƅ§ÄÃśŬƈƑƆŷƓƆƄƅ§¡§¯Ɨ§³ŕƔƂƈ¯¯ţś. 
řƔ±ŕŠśƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =¿ƔżŮśƅ§¶œŕžƓƅŕƈŠ§ /  ¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±    
řƔ±ŕŠśƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =©±Ã¯ƅ§řƔƅŕƈŠƛ§řŠƔśƊƅ§ /  ¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±    
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2 - ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦: 
ƑƆŷÃ  řŬŬ¤ƈƅ§ƓžřƔ±Ãţƈƅ§ŕƎśƔƈƍƗ§±¸ƊřƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƆƅ¼Ɣ±ŕŸś©¯ŷª ±¯Ã¯Ƃƅ ³ŕŬƗ§§°ƍ
řŬŬ¤ƈƅ§řƔƅŕŸž©¯ŕƔ²Ɠž¿ŝƈśƈƅ§Ã¯ţ§Ã±ŕ·¥Ɠž¨ŰśŕƎƊ£ƛ¥ŕƎŬŕƔƁŕŲƔ£ª¯¯Ÿś.  
ŕƎƊ£ƑƆŷřƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¼Ɣ±ŸśÁƄƈƔ :©¯ƔŠşœŕśƊ½ƔƂţśƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§©±¯Ɓ)­ŕŗ±£ (³£±ŗŕśƊ±ŕƂƈ





Á£«Ɣţ :řƔ¯ŕŰśƁƛ§řŠƔśƊƅ§ =řƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã¨œ§±Ųƅ§¿ŗƁřŬŬ¤ƈƅ§řŠƔśƊ.  





řƔ¯ŕŰśƁƛ§.±Ɣŝōś Áŷ §¯ƔŸŗ ­ŕŗ±Ɨ§ ½ƔƂţś ƑƆŷ ŕƎś±¯Ɓ řž±Ÿƈŗ řŬŬ¤ƈƆƅ ŢƈŬƔ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§³ŕƔƁ





ÁƔŲ±Ƃƈƅ§Ã ÁƔ±ƔŬƈƅ§Ã ¯¯Šƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Àŕƈśƍ§ ¿ŕŠƈ Ɠƍ řƔ¯ŕŰśƁƛ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ª§±Ů¤ƈ Á£
ƎƊƄƈƔÁƔ±ƈŝśŬƈƅŕž·śŬƔÁƔ±ƔŬƈƅ§ÃÀƎƔ±ŝśÁ£ŕƎƊƄƈƔƓśƅ§řŬŬ¤ƈƅ§řž±ŸƈÀƔřŬŬ¤ƈƅ§  ­ŕŠƊÁƈ½Ƃţśƅ§ÁÃŸ
ŕţŕŗ±£½ƂţśƓśƅ§řŬŬ¤ƈƆƅÀƎƅ§Ãƈ£¶§±Ɓ¥¯ƊŷÁŕƈƗŕŗÁÃ±ŸŮƔÁÃŲ±Ƃƈƅ§Ã±ŝƄ£ ŕƎƂƂţśƛƓśƅ§¾ƆśÁƈ.3  
                                                             
1 -J.Saulquin et C.H.d’Arcimol, Gestion Financière, édition VUIBERT, 1993; p44. 
2  -ÁÃ¯ŷÅ¯§¯±ŰŕƊ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ118 . 
3-   µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ¿Ƃŷ¯ƈţƈŢƆſƈ384. 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =śƊƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§řŠƔ /Å¯ŕŰśƁƛ§¿ŕƈƅ§³£±  
řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =¶œŕſƅ§ƓƅŕƈŠƙ§ ¿ƜżśŬƜƅ /¿ÃŰƗ§¹ÃƈŠƈ.  
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3 - ŗƒƃœƆƃ¦ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦:  
řƔ Ã¯ ±¯ƈ¾ƅ°ƄƑƈŬśÃ¿§ÃƈƗ§ ¯œŕŷÃ£řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ŕƎśƂƂţƓśƅ§řŠƔśƊƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§ƓƍÃ
řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§.  
řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ =řŠƔśƊƅ§ /řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§.  
řƂŗŕŬƅ§řƁƜŸƅ§ ¯¯ţśÃÄÃśŬƈ ÁƈÁƄƈśÃ ŕƍ±Ã¯ŗŢƈŬśƓśƅ§ÃřŠƔśƊƅ§½ƔƂţśƓžřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ řƄ±ŕŮƈ
ŕƎƈŠţ©¯ŕƔ²ÃřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§©¯ŕŸśŬ§ .  
ś ¯Ɓ řŠƔśƊƅ§Ã¨ŕţŰƗ řƂƔƂţƅ§ ©ōžŕƄƈƅ§ řž±Ÿƈƅ §°ƍÃ ­ŕŗ±Ɨ§¨œ§±Ų Ŷž¯ ¯Ÿŗ řƔžŕŰƅ§ řŠƔśƊƅ§ ÁÃƄ
¯Ɓ řƔœŕƊŝśŬƛ§ ±ŰŕƊŸƅ§ ±Ɣŝōś Á£ ƑƊŸƈŗ ­ŕŗ±Ɨ§¨œ§±Ų ŕƎƊƈ ŕţÃ±·ƈ řƔ±ŕŠƅ§ řŠƔśƊƅ§ ÁÃƄś ¯ƁÃ řŬŬ¤ƈƅ§










řƔƅŕƈƅ§ŕƎśƔ¯Ã ±¯ƈƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§¼±·ÁƈřŠƎśƊƈƅ§řƔƅŕƈƅ§řŬŕƔŬƅ§±ŝ£».  
2- ŗŮœŤƃ¦ ¾¦ÂƆƕ¦ŗŽƄƂř :ÃƈƗ§řſƆƄś¼Ì±ŸśÃ¶Ã±ſƈƅ§řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈŕƎƊōŗřŰŕŦƅ§¿§
řŬŬ¤ƈƅ§¿ŕƈ³£±ƓžÁƔƈƍŕŬƈƅ§¼±·Áƈ.3  
  ÁƔśƂƔ±·ŗřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§řſƆƄś¨ŕŬţÁƄƈƔÃ:  
                                                             
1-Josette Peyrard, O.P.cit, PP 181-182.  
2 - ÁÃ±Ŧ£ÃƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯  ƑƃœƆƃ¦Ŵż°ƃ¦Âŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â °¨ƒźŮƃ¦©œŵÂ°ŬƆƃ¦¾ƒÂƆř°¦°ſ¯œŤř¦Ƒż¾œƆƃ¦²¢°ŗŽƄƂř°Â®
ƑƄŤ¦®ƃ¦ÂƆƈƄƃŗƒŞƒř¦°řŪŎƂ¿Ãţ  řƔƅÃ¯ƅ§řƔŗƔ±¯śƅ§©Ã¯Ɗƅ§ . Ã±Ůƈƅ§¿ƔÃƈśªŕƔ¯ŕŰśƁƛ§Ɠžŕƍ±ƔÃ·śÃř·ŬÃśƈƅ§Ã©±ƔżŰƅ§ªŕŷ
¨Ɣ±¯śƅ§Ã«ÃţŗƆƅƓƈƜŬƙ§¯ƎŸƈƅ§±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄřƔŗ±ŕżƈƅ§25 – 28 Åŕƈ2003  . 
3- Barreau Jean et Jacqueline Delahaye, Gestion financière de l’entreprise, Manuel & application, 
DUNOD, 9eme édition., Paris, 2000, P153 
¾ŮŽƃ¦ Ƒƈœśƃ¦                                                 ¦ ¦®ƕ ƑƃœƆƃ¦ ƊƆÂƌŽƆ Â Ɗř¦°Ŭ£Ɔ
134 
 
 «§¯ţśŬƛ§¬°ŕƈƊřƂƔ±·Modèles actuariels.  
 ś¬°ÃƈƊÀƔƔƂ řƔƅŕƈƅ§¿ÃŰƗ§Modèle d’évaluation des actifs financiers )MEDAF(.  
3-  ŗŽƄƂř¾œƆƃ¦²¦° :řſƆƄś¼Ì±Ÿś³£± řƈŠŕƊƅ§¼ƔƅŕƄśƆƅŢŠ±ƈƅ§ƓŗŕŬţƅ§·ŬÃśƈƅ§ ŕƎƊōŗ¿ŕƈƅ§
řŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§ ±¯§Ãƈƅ§¼ƆśŦƈÁŷ.1  
řƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅŕŗ¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄś¨ŬţśÃ:2  
CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)]  
Á£«Ɣţ :  
CMP  :Coût moyen pondéré ƓƍÃřţŠ±ƈƅ§řƔ·ŬÃƅ§řſƆƄśƅ§¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄśÁŷ©±ŕŗŷ.  
VCP  :řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƘƅřƈƔƁ.  
VD  :ÁÃƔ¯ƅ§řƈƔƁ.  
t  :řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§řſƆƄś.  
i  :řŗƔ±Ųƅ§Ɠž¯ŕŰśƁƛ§¯ŸŗřƊ§¯śŬƛ§řſƆƄś.  
  Ɠƅ§Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§ƓžŢŲÃƈÃƍŕƈƄŕƔƊŕƔŗƜƔŝƈś¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄś¿ƔŝƈśÁƄƈƔÃ:  









°®ŮƆƃ¦ :Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, DALLOZ, 3eme édition.,  Paris, 1998 , P651   
                                                             
1 - JEAN BARREAAU & JACQUELINE DELAHAYE : O.P.cit , P152. 
2 - Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, DALLOZ, 3eme édition.,  Paris, 1998 , P487. 
Δϧ΍ΩΗγϻ΍ 
VD , i 
ϝ΍ϭϣϷ΍ ΔλΎΧϟ΍  





ΔϔϠϛΗϟ΍ Δϳργϭϟ΍ ΔΣΟέϣϟ΍ α΃έϟ ϝΎϣϟ΍ CPM :  
CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)] 
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  ŕƎƊ£ŶƁ§Ãƅ§ÃŕƔŲŕƔ±ŕſƔ±Ÿś¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄśƅ½ŗŕŬƅ§¼Ɣ±Ÿśƅ§±ŗśŸƔ "řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈÁŷ©±ŕŗŷ
¶Ã±ſƈƅ§Exigé ƅÁÃƔ¯ƅ§ÃřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§Áƈ¿Ƅ½Ɣ±·ÁŷŕƎƆƔÃƈśÀśƓśƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§¿ÃŰƘ. "1  
  ª§±ŕƈŝśŬƛ§¯Ɣ¯ţśŗŢƈŬƔƌƊÃƄƅ§±¸ƊřŬŬ¤ƈƅ§řƔƅŕƈƓžŕƈƎƈ¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄśÀÃƎſƈ±ŗśŸƔÃ
ªŕŬŬ¤ƈƅ§ÀƔƔƂś½±·ƓžřƆƈŸśŬƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§Àƍ£ÁƈŲ¬±¯ƊƔÃƎž¾ƅ°ƅ¯ƔŠƅ§¯Ã ±¯ƈƅ§ª§°.  
ƄƈƔ ƌƔƆŷÃ¾§±¯¥ ÁƄƈƔ ƓƅŕśƅŕŗÃ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ÃŰƗ§ ŕƎƅ¶±Ÿśś Ɠśƅ§ ©±·ŕŦƈƅ§ ÀƔƔƂś Á
·ŕƈƊ£¼ƆśŦƈÁŷřƈŠŕƊƅ§±·ŕŦƈƅ§řƔƊ¯śƑƅ¥řŬŬ¤ƈƅ§ƑŸŬś«ƔţƓƅŕƈƅ§¿ƄƔƎƅ§±ŕƔśŦ§ƓžřƔƆŝƈƗ§ÀÃƎſƈ
ÁŕƄƈƙ§±¯Ɓ¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄśřƔƊ¯ś¿Ãŕţś½¯£ È¿ƄŮŗÃ¿ƔÃƈśƅ§.  
4- ŗƒƃœƆƃ¦ŗŶż¦°ƃ¦2:  
ÃřƔƅŕƈƅ§řŸž§±ƅ§±ŝ£řŬ§±¯ŗŢƈŬś  řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÁƔŗŕƈřƁƜŸƅ§Ƒƅ§±ƔŮƊÃ
¾ƅ°ŢŲÃƔƓƅ§Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§řƔ Ã¯ ±¯ƈƅ§Ã  řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÁƔŗřƊ±ŕƂƈ¡§±Š§¿ƜŦÁƈ¾ƅ°:  








řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ÁƈşƔ²ƈŗ ƌƆƔÃƈśÀśÅ°ƅ§Å¯ŕŰśƁƛ§¿ŰƗ§ÁŐž  ƋƜŷ£¿ƄŮƆƅ ŕƊƆƔƆţś¿ƜŦÁƈ
ÃřƈŕŷřſŰŗ¿ŕƈƅ§³£±řſƆƄśƓžřƆŝƈśƈƅ§Ã»ƌƆƔÃƈśřſƆƄś½ÃſśřƔ¯ŕŰśƁ§řƔ¯Ã ±¯ƈ¯ƅÃƔŬƌƊ£¶±śſƔÁÃƔ¯ƅ§Ã
¿Űţ°Őž » řŰŕŦřſŰŗÁÃƔ¯ƅ§ ¯œ§ÃžƓž¿¯Ÿƈ½Ãſś řŰŕŦ¿§Ãƈ£řƔ¯Ã ±¯ƈ½ƂţśŬřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐž ¾ƅ°Ƅ
                                                             
1 - Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, DALLOZ, 3eme édition,  Paris, 1998 , P487 
2 - ÁÃ±Ŧ£ÃƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ƑƃœƆƃ¦Ŵż°ƃ¦Âŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â °¨ƒźŮƃ¦©œŵÂ°ŬƆƃ¦¾ƒÂƆř°¦°ſ¯œŤř¦Ƒż¾œƆƃ¦²¢°ŗŽƄƂř°Â®   
ƑƄŤ¦®ƃ¦ÂƆƈƄƃŗƒŞƒř¦°řŪŎƂ¿Ãţ  řƔƅÃ¯ƅ§řƔŗƔ±¯śƅ§©Ã¯Ɗƅ§ . ªŕƔ¯ŕŰśƁƛ§Ɠžŕƍ±ƔÃ·śÃř·ŬÃśƈƅ§Ã©±ƔżŰƅ§ªŕŷÃ±Ůƈƅ§¿ƔÃƈś








ϝλϷ΍ ϱΩΎλΗϗϻ΍  
ΔΟϳΗϧϟ΍ ΔϳΩΎλΗϗϻ΍  
ϝ΍ϭϣϷ΍ ΔλΎΧϟ΍  












řŬŬ¤ƈƅ§¿ŕƈ .řŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ƑƆŷƓŗŕŠƔ¥±ŝ£řƊ§¯śŬƜƅƌƊ£¿ÃƂƊ È°œ¯Ɗŷ .  
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§Á¥ ¿ƄŮƅ§Áƈ¨śƄśƓƅŕƈƅ§Ŷž±ƅ§±ŝ£ÃřƔƅŕƈƅ§  :Rf = Re + (Re – i)D/CP .  
řŗŬƊƅ§¿ŝƈś«Ɣţ(Re – i).D/CP řŸž§±ƅ§±ŝ£Re řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯Ÿƈ¿ŝƈś.  
 řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈÃřƔƅŕƈƅ§řŸž§±ƅ§±ŝ£Áƈ¿ƄƅÅ±ŗŠƅ§¹ÃƈŠƈƅ§Áŷ©±ŕŗŷřƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÁŐžƌƊƈÃ.  
  ÃÁŕƍ±ŗƅ§ŕƊƊƄƈƔ«Ɣţ½ƂţƈÃƓƂ·Ɗƈ¾ƅ°Á£¯ŠƊŬ½ŗŕŬƅ§¿ƄŮƅ§ƑƆŷřƁƜŸƅ§¾ƆśŕƊ·ƂŬ£§° ǔ§
ŕƔŲŕƔ±¾ƅ°ƑƆŷ.  
  řƔƅŕƈƅ§řŸž§±ƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Áƈ¿ƄÁƔŗřƔŲŕƔ±ƅ§řƁƜŸƅ§¾§±¯¥¯¯Űƅ§§°ƍƓžŕƊƊƄƈƔ
řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Ã .¯ŕŰśƁƛ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ¿¯Ÿƈªŕŗŝ¶§±śžŕŗžƑƅ¥ƑŸŬś řŬŬ¤ƈƅ§Á£¶§±śžŕŗÃ řƔ
¿ŲſƈƓƅŕƈŶž±½ƔƂţś)ƓŗŕŠƔ¥(řƔ¯ŕŰśƁƛ§ŕƎśƔ¯Ã ±¯ƈÁƈƑƆŷ£řƔƅŕƈřƔ¯Ã ±¯ƈ½ƔƂţśŗřŬŬ¤ƈƆƅŢƈŬƔÅ£
Ɠƅŕƈƅ§¿ƄƔƎƅ§řŗŬƊƑƆŷ±ƔƔżś«§¯ţ¥¿Ãŕţśž)řƔƅŕƈƅ§řŸž§±ƅ§ (D /CP .ƛ¯ŸƈřŬŬ¤ƈƅ§¼¯ƎśŬś±Ŧ¢ƑƊŸƈŗ
 řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Áƈ ŕƊƔŸƈ±Ɣżśƈ řƊ§¯śŬ§ ¿ƈŕŸƈÃªŗŕŝ řƔ¯ŕŰśƁ§ řƔ¯Ã ±¯ƈ ¿¯Ÿƈ Áƈ ŕƁƜ·Ɗ§ .ŕƊƔ¯ƅ ÁÃƄƔž
ƓƆƔŕƈƄřƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƆƅÁƔśƅ§¯ŕƊƔ¯ƅƓƅŕśƅŕŗ:  
Rf = f  [ D/CP ]  …………….. (1) 
Rf = u [(Re – i)D/CP]  ………(2)  
  řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈÁ£ƑƅÃƗ§řƅ§¯ƅ§ƓƊŸś«ƔţRf  §řŗŬƊƅŶŗŕś±ƔżśƈÃƍƓƅŕƈƅ§¿ƄƔƎƅD/CP 
řƔƅŕƈƅ§řŸž§±ƅ§±ŝƗŶŗŕś±ƔżśƈÃƍřƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈÁ£řƔƊŕŝƅ§řƅ§¯ƅ§ƓƊŸśŕƈƄ(  Re – i)D/CP.  
  
řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿¯ŸƈÁ£ŕƈŗÃRe řƊ§¯śŬƛ§řſƆƄśÁ£Ãªŗŕŝi řƊ§¯śŬƛ§ÀŠţ¨Ŭţ±ƔżśśD ŕƊƊƄƈƔƌƊŐž
¯ţ§Ãřƅ§¯řŬ§±¯ƑƆŷ·Ƃž±ŰśƂƊÁ£ÁƔśƅ§¯ƅ§Áƈ·Ƃž©)1 (Ã)2(Ãƍ¾ƅ°ƑƆŷŕƊƊŕƍ±ŗÃ:  
Rf = f  [ D/CP ]  
Rf = u [(Re – i)D/CP]  
 f  [ D/CP ] = u [(Re – i)D/CP] 
řƅ§¯ƅ§ŕƊƈ¯ŦśŬ§¡§ÃŬřŠƔśƊƅ§³ſƊƑƅ¥¿ŰƊ¼ÃŬŕƊƊ£Å£f řƅ§¯ƅ§Ã£u .  
ƈÁÃƄśÁÃƔ¯ƅ§ÀŠţƓž©¯ŕƔ²ƅ§ÁÃƄÁƈŕƁƜ·Ɗ§ƌƊ£Ƒƅ¥±ƔŮƊÁ£ƑƂŗƔřƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ÀŠţƓž©¯ŕƔ²ŗřŷÃŗś
±ƔŻ¿ƄŮŗřƊ§¯śŬƛ§řŠ±¯³ŕƔƂŗŢƈŬś¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±Ƒƅ¥řƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§řŗŬƊÁŐžřŬŬ¤ƈƅ§ŕƎƆƈţśśƓśƅ§




Ã¯ţƓžřƅÃŗƂƈÁÃƄś«Ɣţ¯03  %Ã04%řƔŷŕƊŰÃ£řƔ±ŕŠśřŬŬ¤ƈƅ§řƔŷÃƊ¨Ŭţ.  
Ƒƅ¥ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ÀŠ±śƔ¼ÃŬÅ°ƅ§ ±§¯Ƃƈƅ§ Áŷ ©±ŕŗŷ řƔƅŕƈƅ§ řŸž§±ƅ§ ±ŝ£ Á£ Ƒƅ¥ §±ƔŦ£µƆŦƊ
ƜŸžřƔƅŕƈřƔ¯Ã ±¯ƈ.  
  
III-3- ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦¾ƒƄšř: 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řŬŬ¤ƈƅ§ ¡§¯£ ÀƔƔƂśƅ ÀƎƈ ±ŕƔŸƈ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ±ŗśŸś  ©±¯Ɓ Áŷ ±ŗŸśÃƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§  ¿œŕŬÃ
©¯ƔŠşœŕśƊ½ƔƂţś ŕžƅ¾ƅ°Ɠžřƈ¯ŦśŬƈƅ§¿œŕŬÃƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƂƂţśƓśƅ§  şœŕśƊƅ§ÁƔŗřƁƜŸƅ§Ɠƍ  řƔ¯Ã ±¯ƈ ,
ŕƎƆƔƆţśžŕƍ ±¯§ÃƈÀ§¯ŦśŬ§ƓžřŬŬ¤ƈƅ§¯Ů±Ã  ©¡ŕſƄřž±ŸƈÁƔ±ƔŬƈƆƅŢƈŬƔ.  
1- ¶œŬƈƃ¦©¦°Ŭ£Ɔ¿¦®ŤřŪœŕŗƒ®Â®°Ɔƃ¦¾ƒƄšř  
¢  -  ¾œƆŵƕ¦¿ſ°¾ƒƄšřCAHT:  
ƔŕƈƑƆŷřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ƔƆţś²Ɣƈ³ŕŬ£ ŕƈƍÁƔƔŬŕŬ£ÁƔƔ±ŰƊŷ¿ƜŦÁƈªŕŸƔŗƈƅ§¿ƔƆţśÃƍ¿ŕƈŷƗ§ÀƁ± :
¿Şšƃ¦ Ã°ŶŪƃ¦. žŐÅ°ƅ§±Ã·ƅ§ŶƈřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ƔƆţśÀƆƁōśƔÁ£¨ŠƔÀŠţƅ§³ŕŬ£ƑƆŷ¿ƔƆţśƅ§ÁŕƄÁ
  ÃƈƊřƆţ±ƈƓžƓƍ¿ƍřŬŬ¤ƈƅ§ƌŗ±ƈś)ŶƔ±Ŭ¡Ɠ·ŗƄŬÃŶŠ§±śÁ (¿ƔƆţśƅ§ÁÃƄƔƌƔƆŷÃƑƆŷƓƊŗƈ
³ŕŬƗ§§°ƍ§°Őž ÀśƎśŶƔ±ŬÃƈƊřƆţ±ƈƓžřŬŬ¤ƈƅ§ªƊŕƄ©±§¯ƙ§   ¿ƔżŮśƅ§ªŕƂſƊ¯Ɣ²śƓžÀƄţśƅ§½±·ŗ
ŕƈ£¿ƔÃƈśƅ§ªŕŠŕţÃ§°¥ ÀśƎśÁÃƄŬřƆţ±ƈƓžªƊŕƄ©±§¯ƙ§  ¿ƔÃƈśƅ§ªŕŠŕţÃ¿ƔżŮśƅ§ªŕƂſƊ¶ƔſŦśŗ.1  
ŕƍ±ŕŸŬ£řƊ±ŕƂƈŗÀśƎśřŬŬ¤ƈƅŕž±ŸŬƅ§³ŕŬ£ƑƆŷ¿ƔƆţśƅ§ŕƈ£³ſƊªŕŬŬ¤ƈƅ±ŕŸŬƘƅÀŕŸƅ§ÄÃśŬƈƅ§Ŷƈ
  řŬŬ¤ƈƆƅŢƈŬƔ ŕƈƈ¼ƔƅŕƄśƅ§  ¿ƔƆƂś¿ƜŦÁƈ ŕƍ±ŕŸŬ£ƓžÀƄţśƅŕŗ řŬŬ¤ƈƆƅŢƈŬƔ ŕƈ §°ƍÃ¹ŕ·Ƃƅ§
±ŕŸŬ£Àŕƈ£řƔŬžŕƊś©²Ɣƈ½ƔƂţśŗŕƎƔŬžŕƊƈ.  
§ - Ä°œŞřƃ¦³Ɔœƌƃ¦:  
ÃƄƔƑśţÃřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ƔƆţśƓžřƈƎƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§ÁƔŗÁƈÅ±ŕŠśƅ§´ƈŕƎƅ§¿ŝƈƔřƅƛ¯§°±Ů¤ƈƅ§§°ƍÁ
  ©¯¯ŸśƈªŕŬŬ¤ƈŶƈÃª§ÃƊŬ©¯ŷÁƔŗÁ±ŕƂƔÁ£¨ŠƔÅ£řƔƄƔƈŕƊƔ¯ƅ§ƌśƄ±ţřƅŕţƓž³±¯ƔÁ£¨ŠƔ
¨ŕŬţÁƄƈƔÃ¹ŕ·Ƃƅ§³ſƊ´ƈŕƎƅ§ ƅ§řƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅ§¿ƜŦÁƈÅ±ŕŠś :  
  
  
                                                             
1 - ÀŕŻ±¯¯Ɣ±¯ŗśƒ®šƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦ °¨¦®Ɨ¦©œƒŪœŪ¢ ±ŮƊƆƅŕŲ±ƅ§±§¯ ©±ƍŕƂƅ§2000µ µ 73-74. 
³Ɔœƌƃ¦ Ä°œŞřƃ¦ =¿ſ° ¾œƆŵƕ¦  +Â¢ – °ƒźřƃ¦ Ƒż ÀÂ±ŤƆƃ¦-  ¦°Ŭƃ¦- Â¢ +°ƒźřƃ¦ Ƒż ©œƒ°řŬƆƃ¦ .  
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Ɠƅŕśƅ§¿ƄŮƅ§¿ƜŦÁƈƌƔƆŷ±ƔŗŸśƅ§ÁƄƈƔÃ:   
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-13:(Ä°œŞřƃ¦³Ɔœƌƃ¦ÀƒÂƂř  
  
°®ŮƆƃ¦: P.Vizzavona, Pratique de Gestion, tome1,Édition Berti,Alger,1991,P36  
¶œŕž§°ƄÃÅ±ŕŠśƅ§¨ƊŕŠƅ§Áƈ¡§¯Ɨ§ƑƆŷřƅ§¯ƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§ÁƔŗÁƈÅ±ŕŠśƅ§´ƈŕƎƅ§Á£¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃ
§Ã£  ¬ŕśƊƙ§ÁŷşśŕƊƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ƌƂƂţśÅ°ƅ§řƈƔƂƅ§řŷŕŗƈƅ§řŷŕŲŗƅ.  




řƔƆƈŸƅ§ÁƈƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§řƈƔƁ  řžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅŕŗ¯ŰƂƔÃ ¿ŝƈƔÅ°ƅ§·ƔŬÃƅ§¾ƜƎśŬƛ§řƈƔƁŕƎƊƈ Æǘ 
ŕţÃ±·ƈ řƔŷŕƊŰƅ§ řƔƈ¯Ŧƅ§Ã řƔŸƆŬƅ§ªŕƈ²ƆśŬƈƅ§1 ÀœŕƂƅ§ ¬ŕśƊƙ§ řƈƔƁ ÁƔŗ ½±ſƅ§ ŕƎƊōŗ ŕŲƔ£  ¼±ŸśÃ
ªŕƈ²ƆśŬƈřſƆƄśÃ ƙ§ř·ƔŬÃƅ§¬ŕśƊ .¯§Ãƈƅ§¼ƔƅŕƄśÁƔŗ½±ſƅ§·ƔŬŗ±ƔŗŸśŗƓƊŸśÃ ř·ƔŬÃƅ§řŸƆŬƅ§Ã£ÀŕŦƅ§
¿ŕƈƄ¥¯ŸŗřŸƆŬƅ§±ŸŬÁƔŗÃ ŕƎŸƔƊŰś.2   
  
  
                                                             
 - Ä±Ɣ Karpik & Belkaoui ƅ  řƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƆƅōŮƊśƓśƅ§©Ã±ŝƅ§řžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§¹Ɯ·ƛ§Áƈ¯Ɣ²ƈ The Relative 
Relationship. Journal of International Financial Management and Accounting,1995, P259-275. 
1 -Áƈţ±ƅ§¯ŗŷÁŬţÃ±ƈŸƅ§ƏƄŵÄ°œŞřƃ¦¬œřŽƈƙ¦°ƒśŋř À®°ƕ¦ƑżŗƒƄƒÂšřƃ¦ŗŵœƈŮƃ¦¸œ¶ſŗƒŪżœƈřřţÃ±·£Ƌ§±ÃśƄ¯ ±ƔŻ
ÁŕƈŷřƔƊ ±¯Ɨ§řŸƈŕŠƅ§©±ÃŮƊƈ2012µ46 
2 - Àƍ±ŗ³±ŕžÀƔŬƊ©¯ƅ§ÃŦƓƆŷ©²ƈţ©œŵœƈŮƄƃŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ƏƄŵ °¨ś£Ɔƃ¦¾Ɔ¦ÂŶƄƃŗŪ¦°®  ªŕŬ§±¯  řƆŠƈ řƔƊŕŬƊƙ§ÀÃƆŸƅ§





ϥϭίΧϣ ϝϭ΃ ΓΩϣϟ΍ 
ϥϭίΧϣ έΧ΃ ΓΩϣϟ΍ 
˰˰˰˰˰˰ϗέ˰˰˰ϡ˰˰˰˰˰ 
˰ϣϋϷ΍˰˰˰˰˰ϝΎ˰˰˰˰ εϣΎϬϟ΍ Ηϟ΍ΟϱέΎ 
ΕΎϳέΗηϣ ΔϋΎΑϣ 
ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ =Ä°œŞřƃ¦³Ɔœƌƃ¦ + °¨Â®ƃ¦«œřƈ¤– ©œƒ°řŬƆƃ¦ +ÀÂ±ŤƆƃ¦Ƒż°ƒźřƃ¦– 
ŗƒŞ°œŤ»ƒ°œŮƆÂÃ°Ť¢©œƒ°řŬƆ  




¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-14:( ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ÀƒÂƂř  
  
°®ŮƆƃ¦: L’art de diriger, Gestion Financiere, tome2,Édition Dunod,Paris,1995,P157  
¿ƄƔƍřŬ§±¯ÃŕƍÃƈƊÃÅ¯ŕŰśƁƛ§ŕƎƊ²Ãřž±ŸƈÁƈÁƄƈśŕƎƊƗřŬŬ¤ƈƅ§Ɠž©±ƔŗƄřƔƈƍ£řžŕŲƈƅ§řƈƔƂƆƅÃ
¬ŕśƊƙ§1  ¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃ :  
ÂƆƈƃ¦  :ƙ§ÁƗ  řŬŬ¤ƈƅ§ÃƈƊƅ±Ů¤ƈ  ¯Ɣ¯ţśƑƆŷřƔƈƍ£řžŕŲƈƅ§řƈƔƂƆƅŕƊ£ƈśŷÀƁ±ƑƆŷ¯ŕ¿ŕƈŷƗ§ 
  ©¯ŕƔ²ŗř·ŗś±ƈ¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±©¯ŕƔ²žªƛŕţƅ§¶ŸŗƓſžƓſƄƔƛ   řŬŬ¤ƈƅ§ÃƈƊ¯Ɣ¯ţśƅƋ¯ţÃ¯§Ãƈƅ§Ɠž©±ƔŗƄ
řžŕŲƈƅ§  řƈƔƂƅ§  ¶ŕſŦƊ§ Ƒƅ¥ Å¯¤Ɣ §°ƍÃªŕƈ¯Ŧƅ§ Ã£ řƄƆƎśŬƈƅ§ .řƈƔƂƅ§ ±Ů¤ƈ ƑƆŷ ¯ŕƈśŷƛ§ ¯ŸƔ ¾ƅ°ƅ
ÃƈƊƅ§řŬ§±¯ƅřžŕŲƈƅ§¿Ųž£ ¿ŕƈŷƗ§ÀƁ±Áƈ.  
«œřƈƗ¦ ¾ƂƒƋ :  ©±¯Ɓ ¿ƈŕƄśƅŕŗ ¯ŰƂƔÃ  ƓƆŦ§¯ƅ§ ¿ƈŕƄśƆƅ ±Ů¤ƈ ŕƎƊ£ ƑƆŷ řžŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ²ƔƈƔ ŕƈ
  ¿ţ§±ƈÁƈ ¯¯ŷ ±ŗƄ£ ÁŕƈŲƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§¬ŕśƊƙ§Ãƍ ·ƔŬÃƅ§¾ƜƎśŬƛ§ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ¯ŕƈśŷ§ Á£Å£ 




ŕƎƅŕƈŷ©¡ŕſƄƑƆŷÀƄţƆƅ¹ŕ·Ƃƅ§³ſƊªŕŬŬ¤ƈ¨ŬƊŶƈřŗŬƊƅ§¾ƆśřƊ±ŕƂƈ  Àŝ .  
  ¿ŝƈśśÃŕƎƂƔƂţśƓžÁƔƈƍŕŬƈƅ§¼ƆśŦƈƑƆŷ ŕƎŸƔ²Ãś¨ŠƔřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎśƂƂţƓśƅ§řžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§Á¥
Ɠž¼§±·Ɨ§Ƌ°ƍ :§řƅÃ¯ƅ§ŬŬ¤ƈƅ§¨ŕţŰ£ÁƔŲ±Ƃƈƅ§ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅř .¿ƄŮƅ§Ɠž¾ƅ°ŢƔŲÃśÁƄƈƔÃƅ§śƓƅŕ.   
  
                                                             
1- Georges Depallens, Jean- Pierre Jobard, O.P.cit, PP 321-322. 
«œřƈ¤ °¨Â®ƃ¦  +³Ɔœƌƃ¦ 
Ä°œŞřƃ¦  
©œƂƚƌřŪ¤ °¨Â®ƃ¦ :Ɔ®¦Â Â 
¿±¦Âƃ  +©œƆ®Ťƃ¦ 
°ƒŞŋř ¾œƆŶƃ¦  
°ƒŞŋř ŗƃÂ®ƃ¦  
°ƒŞŋř »ƒ°œŮƆƃ¦  
¾ƒÂƆř Ƒř¦¯ ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦ 
ϞϣΎϜΘϠϟ ϲϠΧ΍Ϊϟ΍    =ΔϣϳϘϟ΍ ΔϓΎοϣϟ΍/ΝΎΗϧϹ΍  
ϞϣΎϜΘϠϟ ϲϠΧ΍Ϊϟ΍    =ΔϣϳϘϟ΍ ΔϓΎοϣϟ΍/ΩΩϋ ϝΎϣόϟ΍  
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-15:( ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦´ƒŮŤř  
°®ŮƆƃ¦: µ½ŗŕŬŶŠ±ƈÀŕŻ±¯¯Ɣ±¯78.  
2-  ŗŞƒřƈƃ¦©¦°Ŭ£Ɔ¿¦®ŤřŪœŕŗƒ®Â®°Ɔƃ¦¾ƒƄšř  
¢  -  µőœŽƃ¦ƑƃœƆŞƗ¦   ¾ƚźřŪƚƃEBE:  
¶œŕž¿ŝƈƔ ¿ƜżśŬƛ§ƓƅŕƈŠƙ§ EBE  řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÁƔÃƄśƅª§¯œŕŸƅ§½ž¯śƅƓŬƔœ±ƅ§ÁÃƄƈƅ§1 ¿ƜŦÁƈ §°ƍÃ
ƌƊƈŲÀśƔ²Å¯ŕŰśƁƛ§¿ŕƈƅ§³£±ÁŷşśŕƊƅ§¶œŕſƅ§¿ŝƈśÃřƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§¿ŗƁřŠƔśƊƅŕŗƌśƁƜŷ¬ŕƈ¯¥ 
ªŕƊŕŷ¥ ¡ŕŗŷ£¼°ţ¾ƅ°ƄÃřƅÃ¯ƅ§¼±·ÁƈřŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƔƆŷ¿ŰţśƓśƅ§¿ƜżśŬƛ§ Áƈ¿ƜżśŬƛ§±ÃŠ£ Ã




¶œŕſƅ§²ƔƈƔ ŕƈÃƓƅŕƈŠƙ§ ±ŗśŸƔÃ¿ƜżśŬƜƅ ŕƔ¯ƂƊ½ž¯ś¿ŝƈƔ ƌƊ£¿ƜżśŬƜƅ©§¯£ Ã¿ƔƆţśƆƅ¤ŗƊśƅ§ §°¥ ŕƈ
ÁƄƈƔ«ƔţÁƈ²ƅŕŗÁ±ÃƁÁ£ ¨ŠÃƈÁÃƄƔÃ£ ţƅ§±Ǝ¸śÃ¨ƅŕŬřŠŕƌƔƅ¥ ŕƈ¿ƜŦÁƈ §°ƍƌƈ¯ƂƔ±ƔŦƗ§ ©±§¯ƙ 
©¯ŷŕŬƈ©§¯£±ŗśŸƔ§°ƎƅÃ¿ƜżśŬƛ§¼Ɣ±ŕŰƈřƔ·żśŕƍ¯œ§Ãŷ©±¯Ɓ¿ƜŦÁƈŕƎśƔŸŲÃƑƆŷ±Ů¤ƈƄřŬŬ¤ƈƅ§
řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§¿ƔƆţśƑƆŷ.  
  
                                                             










ŗƆƋœŪƆ ¾œƆŶƃ¦ )°Şƕ¦ /ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦(×100% 
ŗƆƒƀƃ¦ 
ŗżœŰƆƃ¦ 
)§ő¦°Űƃ¦  /ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦(×100% 
)¾ƒÂƆřƃ¦ Ƒř¦¯ƃ¦¦ /ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦(×100% 
)©œŶƒ±Âřƃ¦ /ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦(×100% 
)®ő¦ÂŽƃ¦ /ŗƆƒƀƃ¦ ŗżœŰƆƃ¦(×100% 
µőœŽƃ¦ƑƃœƆŞƗ¦ ¾ƚźřŪƚƃ  EBE =ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦+©œƈœŵ¤ ¾ƚźřŪƙ¦+¾œƆŶƃ¦»ƒƃœƂř¾ƒÂšř +Â§ő¦°Űƃ¦¾ƒÂšř
  ¿ÂŪ°ƃ¦-¾œƆŶƃ¦»ƒ°œŮƆ-¿ÂŪ°ƃ¦Â§ő¦°Űƃ¦  
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-16:( ¾ƚźřŪƚƃƑƃœƆŞƗ¦µőœŽƃ¦ÀƒÂƂř  
  
°®ŮƆƃ¦: Robert Papin,OP.cit,P162 
§ - ¾ƚźřŪƙ¦ŗŞƒřƈRe:  
ŕƎƔƆŷ¿Űţśƈƅ§řŠƔśƊƅ§¿ƜżśŬƛ§řŠƔśƊŗ¯ŰƂƔ ÀƔ¯ƂśŗŢƈŬśƓƍÃ±ŕƈŝśŬƛ§Ã  ¿ƔżŮśƅ§ªŕƔƆƈŷřŠƔśƊÁƈ
ª§Ã¯£Ã¿œŕŬÃ¿ƜżśŬ§ÁŷřŠśŕƊƅ§řŠƔśƊƅ§Áŷ©±ÃŰ¬ŕśƊƙ§ ½žÃ¨ŬţśÃ: 
¿ƜżśŬƛ§řŠƔśƊ =¶œŕſƅ§ƓƅŕƈŠƙ§ ¿ƜżśŬƜƅ +ţśƙ§·ŕŬƁ£¿ƔÃªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã¾Ɯśƍ– Ã¾Ɯśƍƛ§·ŕŬƁ£




¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-17:( ÀƒÂƂř¾ƚźřŪƙ¦ŗŞƒřƈ  
  
°®ŮƆƃ¦: Robert Papin,OP.cit,P172  
© - §ő¦°Űƃ¦¾ŕſŗƒ°œŞƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦RCAI:  
şś§ÃƊƅ§ŕŲƔ£ÀŲśÃřŬŬ¤ƈƆƅÅ¯ŕŸƅ§¿ƜżśŬƛŕŗřƂƆŸśƈƅ§şś§ÃƊƅ§ŶƔƈŠÃ¡ŕŗŷƗ§ŶƔƈŠřŠƔśƊƅ§Ƌ°ƍÀŲś
















řƔ±ŕŠƅ§řŠƔśƊƅ§¨œ§±Ųƅ§¿ŗƁ =¿ƜżśŬƛ§řŠƔśƊ +řƔƅŕƈşś§ÃƊ- řƔƅŕƈ¡ŕŗŷ£.  
¾ƚźřŪƙ¦ŗŞƒřƈ =őœŽƃ¦¾ƚźřŪƚƃƑƃœƆŞƗ¦µ +Ɨ¦¶œŪſ¢¾ƒÂšř©œƈÂ£Ɔƃ¦Â½ƚřƋ– Ɨ¦¶œŪſ¢Â½ƚřƋ
©œƈÂ£Ɔƃ¦– Ɨ¦µ°ƀƃ¦ŗƃÂƆƆƃ¦©¦°œƆśřŪƙ¦½ƚřƋ¤¶œŪſ¢Ä°œŞƒ  
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-18:( ¦ÀƒÂƂřŗŕƒ°Űƃ¦¾ŕſŗƒ°œŞƃ¦ŗŞƒřƈƃ  
  
°®ŮƆƃ¦: Robert Papin,OP.cit,P172  
ª - ŗƒőœƈśřŪƙ¦ŗŞƒřƈƃ¦ REX :  
řƔœŕƊŝśŬƛ§¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ÃřƔœŕƊŝśŬƛ§şś§ÃƊƅ§ÁƔŗ½±ſƅ§Ɠž¿ŝƈśśÃřƂŗŕŬƅ§şœŕśƊƅ§ÁŷřƆƂśŬƈřŠƔśƊƅ§Ƌ°ƍ.  
  
«  - ŗƒżœŮƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦REN:  
 ƈřŠƔśƊ±Ŧ¢ƓƍÃřƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅŕŗ¨ŬţśÃ±ƔƔŬśƆƅřƔ·ŬÃƅ§©¯Ű±Ɨ§ÁƔŗÁ:1  
  
 
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-19:( ŗƒżœŮƃ¦ŗŞƒřƈƃ¦  
  
°®ŮƆƃ¦: Robert Papin,OP.cit,P173  
 ªŕŬŕƔŬ ÁƔŗ ŕƈ řƔŗŗŬƅ§ řƁƜŸƅ§ ¿ƜŦ Áƈ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ¿ƔƆţś ƑƆŷ  řŠƔśƊƅ§ ª§±Ů¤ƈ řƔƈƍ£ ±Ǝ¸śÃ
śƊƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ ¯ƈśŸƔřŬŬ¤ƈƅ§şœŕśƊ¿ƔƆţśÁ§Ã řŠƔ³ŕŬƗŕŗ ªƔƊŗƓśƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ª§±ƔŦƅ§řŸƔŗ·ƑƆŷ
  řŠƔśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š¿ƔƆţś¿ƜŦÁƈřŠƔśƊƆƅř·ƔŬÃƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§¿ƔƆţśÁŐžƌƔƆŷÃ  şœŕśƊƅ§ ŕƎŬŕŬ£ƑƆŷ
Ã£±ŗƄ£­ŕŗ±£½ƔƂţś¨ŕŗŬ£řž±ŸƈÁƈÁƄƈƔ)¿Ɓ£ (ªŕŬŬ¤ƈşœŕśƊřƊ±ŕƂƈŗŢƈŬśŕƈƄ ¿ƄŮƅ§Ã¹ŕ·Ƃƅ§³ſƊ
řŬŬ¤ƈƅ§řŠƔśƊƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ř·ŮƊ£ÁƔŗřƔŗŗŬƅ§řƁƜŸƅ§¿ŝƈƔƓƅ§Ãƈƅ§.  
                                                             













řƔœŕƊŝśŬƛ§řŠƔśƊƅ§ =řƔœŕƊŝśŬ§şś§ÃƊ- řƔœŕƊŝśŬ§¼Ɣ±ŕŰƈ.  
řƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§ =řƔ±ŕŠƅ§řŠƔśƊƅ§ ±řƔœŕƊŝśŬƛ§řŠƔśƊƅ§– ­ŕŗ±Ɨ§¨œ§±Ų - Ŭƈªŕƈƍŕ
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)2-20:( ŗŪŪ£Ɔƃ¦ŗšƒřƈƏƄŵ©œŪœŪƃ¦»ƄřŤƆ°ś¢  
  
°®ŮƆƃ¦: µ½ŗŕŬŶŠ±ƈÀŕŻ±¯¯Ɣ±¯79.  
3-  ¿œ·ƈŗ¶Ū¦Âŕŗƒ®Â®°Ɔƃ¦¾ƒƄšřDUPONT   
ŕŬÃƅ§ÁƔŗÁƈÁ§ƓžÀ¯ŦśŬśƓśƅ§¿œŕƈ¯ŠƊ  ŕƎƔž©±ŝ¤ƈƅ§±ŰŕƊŸƅ§¯Ɣ¯ţśÃřŬŬ¤ƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈ¿ƔƆţś
Àŕ¸ƊŗƑƈŬƔ Dupont  ¯ƁÃ řƄ±Ůƌś±Ã·Dupont de nemours ª§Ã¯Ɨ§Áƈ¬°ÃƈƊƅ§§°ƍ¯ŸƔÃřƔƄƔ±ƈƗ§
ƌƔƆŷřŗŕƁ±ƅ§ÃƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§¿ƔƆţśƓžÁÃƔƅŕƈƅ§ÁÃƆƆţƈƅ§ŕƎƆƈŸśŬƔƓśƅ§  řƅŕŸſƅ§ .¨ŬśƄ§¯ƁÃ ƌś±ƎŮ¬°ÃƈƊƅ§§°ƍ
şœŕśƊƅ§ ¿Ã¯Š Ƒƅ¥ řƔƈśƊƈƅ§Ã řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Ɠž ©±ŝ¤ƈƅ§ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ã£ ±ŰŕƊŸƅ§  Ŷŗśś Ɠž řƅŕŸſƅ§ ƌś¯ŷŕŬƈ ¨ŗŬŗ
řƔƊ§²Ɣƈƅ§Ã.  
©Ã·Ŧ¹ŕ·Ƃƅ§³ſƊƓž·ŮƊśªŕŬŬ¤ƈŗ ŕƎśƊ±ŕƂƈ Ã£ ŕƔƊƈ² ŕƎśƊ±ŕƂƈÃ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ª§±Ů¤ƈ¨ŕŬţÁ¥
¯Ã ±¯ƈƅ§ª§±Ů¤ƈÁƗřƔžŕƄ±ƔŻŕƎƊƄƅřƔ±Ã±ŲřŬŬ¤ƈƅ§©¡ŕſƄřŬ§±¯ƅª§±Ů¤ƈƅ§Àƍ£Áƈ±ŗśŸśřƔ .¨ŠƔ§°ƅ
Ɠśƅ§¿œŕŬÃƅ§Àƍ£ÁƈÃŕƎƈŕƂƈÃřŗŬƊƅ§·ŬŗÅ£ª§±Ů¤ƈƅ§±ŰŕƊŷƓž±ŝ¤śƓśƅ§¿ƈ§ÃŸƅ§Áŷ¼ŮƄƅ§Ã«ţŗƅ§
ŕƎƔž©±ŝ¤ƈƅ§±ŰŕƊŸƅ§¯Ɣ¯ţśÃřŬŬ¤ƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈ¿ƔƆţśÁƈªƊƄƈś .  
ƔƅÃƈŮƅ§Ãř·ŕŬŗƅŕŗÀŬśƈƅ§¬°ÃƈƊƅ§ §°ƍŢŲÃƔÃÁƔ±ŰƊŷ¿ƜŦÁƈ¯¯ţśśřƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§Á£ř
©±¯Ɓ ƓƊŸś Ɠśƅ§Ã ¿ÃŰƗ§ Á§±Ã¯ ¿¯Ÿƈ Ɠž ¿ŝƈśƔ ƓƊŕŝƅ§Ã Ţŗ±ƅ§´ƈŕƍ Ã£ řƔţŗ±ƅ§ Ɠž ¿ŝƈśƔ ¿ÃƗ§ ÁƔƈŕƍ
ªŕŸƔŗƈƅ§½ƔƂţśƑƆŷ¿ÃŰƗ§ .Á§±Ã¯ƅ§¿¯ŸƈÃŢŗ±ƅ§´ƈŕƍÁƈ¿ƄƓž©±ŝ¤ƈƅ§±ŰŕƊŸƅ§¾ƅ°ƄŢŲÃƔÃ.1  
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4 -  œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦: 
śƅ§¿¸ƓžÅ°ƅ§±Ã·śƅ§ §°ƄÃřŬŬ¤ƈƅ§·Ɣţƈ ŕƍ¯ƎŮƓśƅ§ª§±ƔżŕƎś¯ƎŮ     ÁŐžřŝƔ¯ţƅ§řƔƅŕƈƅ§ řƔ±¸Ɗƅ§
řƔ¯ŕŰśƁƛ§řŬŬ¤ƈƅ§)řŠ±¯ƈ±ƔŻÃ£řŠ±¯ƈ   (ÃÁƔƈƍŕŬƈƅ§©¯œŕſƅŕƎśƈƔƁÀƔ¸ŸśƑƅ¥¼¯ƎśÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§  Ã£
¯ƈśŸƔŕƎŗřƈśƎƈƅ§¼§±·Ɨ§ŶƔƈŠƅ ­ŕŠƊƅ§ ƓƂƔƂţƅ§ ª§¯ţÃƅ ¿ŕƈŷƗ§Ƌ°ƍ¿¸Ɠž½ƔƂţśƑƆŷŕƎś±¯Ƃŗª§±Ɣżśƅ§
 řƆƈţƅ řƈƔƂƅ§ÀƎŬƗ§ Ţŗ±ƅ§½ƔƂţśƑƆŷ·Ƃž²ƔƄ±śƅ§Áƈƛ¯ŗ.  ¾ƅ° ¯ÃŸƔÃƑƅ¥   ŢƅŕŰƈ±ƔŝōśÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ã
ÁƔƈƍŕŬƈƅ§  ÀƎŬƆƅ řƔƁÃŬƅ§řƈƔƂƅ§Ɠžª§±Ɣżśƅŕŗ¿ŲƔ£ÁƄƅÃřŬŬ¤ƈƅ§řƔţŗ±ŗ·Ƃž³Ɣƅ±ƈƗ§ ƓžÀƍŕŬÅ°ƅ§
ÁƈÀƎƊƄƈśřƈœƜƈ³ƔƔŕƂƈƓƊŗƔ©±Ã±ŲřƈƔƂƅ§½ƔƂţśƑƆŷ¼±Ÿśƅ§création de la valeur .  





ƛ¥ ÁƛƓžŕƄ¯ŸƔÀƅÃª§±Ɣżśƅ§Ƌ°ƍŶƈƑŮŕƈśƔÀÃƎſƈƅ§§°ƍ¯ŸƔÀƅřŬŬ¤ƈƅ§  řœƔŗªŗţŕŰƓśƅ§ª§±Ã·śƅ§Á£
¯ŕŰśƁƛ§ŶƁ§Ãƅ§ ÁƔŗƔ Á£ řƈƔƂƅ§½ƆŦřƆ¸ƈªţś¬±¯ƊƔ±Ŧ£ƑţƊƈ°Ŧ£řŬŬ¤ƈƆƅƓŬŕŬƗ§¼¯Ǝƅ§.1  




ŝƈƔƓśƅ§ řƈƔƂƅ§ƑƆŷ²Ƅ±ƊŬÃª§±Ů¤ƈƅ§ŶƈřƔƅŕƈƅ§ªŕſƔ Ã¸śƆƅřŗŬƊƅŕŗ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§³ŕƔƁ¿ƜŦÁƈÀƍŕŬƈƅ§ ŕƎƆ
 řžŕŲƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƈƔƂƅ§ƓžřƆŝƈśƈƅ§EVAřžŕŲƈƅ§řƔƁÃŬƅ§řƈƔƂƅ§ ÃMVA ³ſƊƑƆŷ¯ƈśŸśƓśƅ§Ã
¶±ŸƊŬƌƔƆŷÃÀÃƎſƈƅ§ŕŠƔŐŗ² řƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈ.  
                                                             
1 - ±ƔƈŬƓŸŬƈ¯ƔŸŬƅ§řƄƔ±ŗƈ¯§ŦƆř śţª ŷÃƊÁ§:ŗƒ®œŮřſƙ¦¨ŋŬƈƆƃ¦¿ƒƒƀř ŗżœŰƆƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƆƒƀƃ¦¾Ť®ƆEVA  ƑƂśƆƈƅ§
ƓƅÃ¯ƅ§ ±œ§²Šƅ§řƆƔŬƈƅ§¼ŕƔŲÃŗ¯ƈţƈřŸƈŕŠřƔ¯ŕŰśƁƛ§řŬŬ¤ƈƅ§Ɠž±§±Ƃƅ§ŶƊŰ2009 µ2   . 
2 - ECOSIP, Pierre-Laurent Bescos , Dialogue Autour de la Performance en Entreprise, éditions 
Harmattan, Paris,1999 ,P.22 
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1- ŗƆƒƀƃ¦¿ÂƌŽƆ:1  
    řƂƆŸśƈƅ§ řƈƔƂƅ§ Ƒƅ¥ ½±·śƅ§ řƅÃŕţƈ ¿ƜŦ Áƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ÀÃƎſƈŗ řƈƔƂƅ§ ÀÃƎſƈ Ɠƅŕƈƅ§ ±Ƅſƅ§ ·ŗ±
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§ÁƈřƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈ±Ã·ś¯ƁÃ  řŬŬ¤ƈƅŕŗƑƅ¥ řƔƅŕƈƅ§ÀÃƆŸƅ§Ƒƅ¥ řƆƈŠ«ŕţŗƗ§   ŕƎŗÀŕƁƓśƅ§
¿ŕƈŷ£¿ƜŦÁƈřƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈřŬ§±¯ŗ  ÀŕƁÁƈ¿Ã£ÀƎž¯ŕŰśƁƛ§¡§±ŗŦ I. Fisher řƊŬ1907-1930Áƈ
Å¯ƂƊƅ§ ½ž¯śƅ§ Ã ©¯œŕſƅ§ řŗŬƊ řŬ§±¯ ¿ƜŦ Ã ŶŠ±Ɣ ¿Ųſƅ§ Ɠž ±ÃƎ¸ řƈƔƂƅ§ Ɠž ±Ƅſƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ 
J.B.Williams Ɠž 1938 «Ɣţ ÁƔŗ Á£ řƈƔƁ Å£ ¿Ű£ ¯¯ţśś ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řƈƔƁ ŶƔƈŠ ªŕƂž¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±¯Ƃƈƅ§ 
Ɠśƅ§ ŕƎţ±·Ɣ §°ƍ   ¿ŕƈŷƗÁŕƄŕƈƄ¿ŰƗ§ D. DurandřƊŬ1957 ¿ŕƈŷ£Ã M.J. Gordon  řƊŬ1959  
Ɠž±Ã¯ƅ§ ŕŸŬ§ÃƛŕŠƈƋ±ŕŗśŷŕŗƓƅŕƈ±ƄžÃ£řƔƅŕƈřƔ±¸Ɗ¯ÃŠÃ¿¸ƓžÃřƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈƅřƔƅŕƈƅ§³ŕŬƗ§¯Ɣ·Ãś
ÀÃƎſƈ  ¿ÃţřƔƈƔ¯ŕƄƗ§±ŕƄžƗ§«¯ţ£Á£ŕƈƄ¿ŕŠƈƅ§§°ƍƓž«ţŗƅ§±Ã·ś³ƄŸś¿ţ§±ƈ±ŗŷ±Ã·śÃ²±ŗ
Ã£  řƈƔƂƅ§řƈƔƂƅ§½ƆŦ)řƔƅŕƈ-řƔŠƔś§±śŬ§)  (stratégie -finance (¿ŕƈŷ£¿ƜŦÁƈŕƎƅ½±·śƅ§ÀśA.C. 
Hax, N.S. Majluf  řƊŬ1984  §°ƄÃA. Rappaport  řƊŬ1986 J.A. Ohlson  řƊŬ1990 
G.B. Stewart řƊŬ1991G.A. Feltham, J.A. Ohlson řƊŬ1995 ÃT. Copeland et al řƊŬ
1996.2   
ƆŷÃ  ƌƔŗƆƒƀƃœż Ɠƍ"¡§±ÃÁƈřƔƆŗƂśŬƈ¯œ§ÃŷƑƆŷ¿ÃŰţƅ§Ɠž½ţƅ§Ã£¿Ű£¿ŗŕƂƈŶž¯ƔźƆŗƈÁŷ©±ŕŗŷ
¿ŝƈƔÅ°ƅ§±ŸŬƅ§Áŷ¼ƆśŦśřƈƔƂƅ§Ã¿ŰƗ§¾ƅ°À§¯ŦśŬ§źƆŗƈƅ§ ƑƆŷ¿ÃŰţƆƅ¹Ãž¯ƈƅ§¿Ű£ ÁƅƑƊŸƈŗŕƈ
ŕƎśƈŠ±śÀśƔ¿¯ŕŗśƅ§řƔƆƈŷ«Ã¯ţŗÃ¡ƓŮƅ§±ƍÃŠƓž©¯ÃŠÃƈřƈƔƂƅ§Ƒƅ¥ ±ŸŬ." 3  
¾ƅ°ƓƍřƈƔƂƅ§Á£ŕƈƄ" źƆŗƈƅ§ Å¯ƂƊƅ§ ¿¯ŕŸƅ§ Å°ƅ§ µƆŦ ƌƔƅ¥ ±ƔŗŦ µŰŦśƈ «Ɣţ Á£ ¾ƅ° źƆŗƈƅ§ 
Ƒ¸ţƔ ¿ÃŗƂƅŕŗ ÀŕŸƅ§ Ä¯ƅ ¼ƆśŦƈ ¼§±·Ɨ§ řƔƊŸƈƅ§  Ǝŗŕ ¯Ɗŷ ¿Ƅ řƆţ±ƈ Áƈ ¨Ɔ· ŕƎŬŕƔƁ Å°ƅ§ ³ƄŸƔ řƈƔƂƅ§
řƅ¯ŕŸƈƅ§ řžŕƄƅ ±¯§Ãƈ Ã řƔƊŕƄƈ¥ řŬŬ¤ƈƅ§ řƆżśŬƈƅ§ Ɠž ŕƎƈƔ¸Ɗś ÀœŕƂƅ§ Ã ¾ƅ° žƓ ¿¸ ÀÃƎſƈ řƔ±§±ƈśŬ§ ·ŕŮƊƅ§"4  
                                                             
1 - Voir l'important travail de reconstitution historique du concept de valeur en finance, de G. Hirigoyen et J. 
Caby, Centre de Recherche de l'IRGAE, n° 1998- 01, Université Montesquieu-Bordeaux IV. 
2 -Simon PARIENTE , Rendement boursier, création de valeur et données comptables ,une étude sur le 
marché français, Finance Contrôle Stratégie – Volume 3, N° 3, septembre 2000, p. 126 - 127. 
3 -ŗ±ƔŦƆŗÅ±ŕƄ°ś¢°ő¦±Şƃ¦Ƒż©œſÂ°šƆƃ¦¸œ¶ſ©œŪŪ£ƆƃŗŕŪƈƃœŕŗƂ¦°Ŭƃ¦°œŪƆƏƄŵƑƃœƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£
µ±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ©±ÃŮƊƈ13.  
4- Å±§Ãƍ ƓŬƔÃŬ ¿ƒƒƀř ŗŪŪ£Ɔƃ¦ Â Ɖ°Â® Ƒż ¯œŤř¦ °¦°ƀƃ¦ Ƒż °œ¶¤ ©ƙÂšřƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ °ő¦±Şƃœŕ řţÃ±·£ Ƌ§±ÃśƄ¯ Ɠž ÀÃƆŷ ±ƔƔŬśƅ§ 
±ƔŻ ©±ÃŮƊƈ ŕŠřŸƈ ±œ§²Šƅ§ 2008 µµ.27 -17 
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2- ¿ÂƌŽƆ œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦: 
ª§ÃƊŬƅ§ƓžƌŗÀŕƈśƍƛ§¯§²¯ƁÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Àŕƈśƍ§±ÃţƈřƈƔƂƅ§½ƆŦ±ŗśŸƔ©±ƔŦƗ§ ÁƔ£
©±ƔŦƗ§Ƌ°ƍªŸŬ«ƔţřƈƔƂƆƅŕƍ¡ŕŮƊ¥Ä¯ƈŗÁÃƍ±ƈřŬŬ¤ƈƅ§±§±ƈśŬ§ŢŗŰ£Ƒƅ¥ ÃÁƔƈƍŕŬƈƆƅřƈƔƂƅ§¡ŕŮƊŐŗ
 řƈśƎƈƅ§¼§±·Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¼¯Ǝƅ§ ¾ƅ° ª±ŗśŷ§Ã¿ÃƗ§  ¿ƜŦ Áƈ Ɠž ƌŬƈƆƊ ŕƈ §°ƍÃ ƌƂƔƂţś¨ŠƔ Å°ƅ§G. 
B.Stewart  "ϲϟΎϤϟ΍ϑΪϬϟ΍ϥ·ϝϭϷ΍ ϞΑˬΐδΤϓϦϴϤϫΎδϤϟ΍ϰϠϋΩϮόΗϚϟΫ ΓΪ΋ΎϓϭˬϦϴϤϫΎδϤϟ΍ΓϭήΛϢϴψόΗϮϫ
ϞϜϛΔδγΆϤϟ΍ϰϠϋ."1   
řƈƔƂƅ§½ƆŦŢƆ·Űƈŗŕƈœ§¯ƓƊŸƊÃLa creation de valeur ƎŬƆƅřƈƔƁ½ƆŦ³±ƄƔÀÃƎſƈƅ§¾ƅ°ÁƈŕƁƜ·Ɗ§ÃÀ
řƈ¯ŦƓžÀƍŕŬƈƅ§ŶŲÃřƔŠƔś§±śŬ¥ řŬŬ¤ƈƅ§.2  
Ɗƈ¿ƜŦÁƈ¾ƅ°Ã řŬŬ¤ƈƆƅƓŠƔś§±śŬ§¼¯ƍ ŕƎƔƆŷ ř¸žŕţƈƅ§ Ã řƈƔƂƅ§½ƆŦ±ŗśŸƔÃřƔƆŲž£ ©±ƔŦƛ§ Ƌ°ƍŢ
ƈśřƔŬžŕƊśÁÃƄƅ¼¯Ǝƅ§§°ƍºÃƆŗÁƈŕƎƊƄ"Ŧ²œŕƄ±ÁƈřƔŠƔś§±śŬ§©²ƔƄ±±ŗśŸśřƔŬžŕƊśƅ§řƔƆŲžƗ§řƈƔƂƅ§½Ɔ".3  




ÀƒƄƆœŶƄƃŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ  ŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ Àőœŕ±Ƅƃ  ŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ  
Àƒƒ®°ÂƆƄƃ  ŗƒŕŪœšƆŗƆƒſ    
 œƂ°ŬƄƃŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ  ŗŪŪ£ƆƄƃŗƒŕŪœšƆŗƆƒſ  ŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ  
ŴƆřŞƆƄƃ  ŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤ ÀƒƆƋœŪƆƄƃ  
°®ŮƆƃ¦: ±ƔƈŬƓŸŬƈ¯ƔŸŬƅ§řƄƔ±ŗŗƒ®œŮřſƙ¦¨ŋŬƈƆƃ¦¿ƒƒƀř:ŗƆƒƀƃ¦¾Ť®ƆŗżœŰƆƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦EVA½ŗŕŬŶŠ±ƈµ4  
  
                                                             
1 -J. Caby et G. Hirigoyen : La création de valeur de l’entreprise, 2ème éd ,Economica, Paris, 2001., p 102. 
2 - ±ƔƈŬƓŸŬƈ¯ƔŸŬƅ§řƄƔ±ŗŗƒ®œŮřſƙ¦¨ŋŬƈƆƃ¦¿ƒƒƀř:ŗżœŰƆƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƆƒƀƃ¦¾Ť®ƆEVA ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ2.    
3 - ƈŮŕƍřŬŗŕŗŷƓ¨¯Ťƕ¦»¦°¶ƙ¦ŴƒƆŞƃŗƆƒƀƃ¦¼ƄŤƑżŗƒ°Ŭŕƃ¦®°¦ÂƆƃ¦°ƒƒŪřƃÄ°ÂšƆƃ¦°Â®ƃ¦ ¯¯Ÿƅ§řƔ¯ŕŰśƁ§«ŕţŗ£
03Á§ÃŠ2008±ŲƔŦ¯ƈţƈřŸƈŕŠ©±ƄŬŗ. 
4 - ±ƔƈŬƓŸŬƈ¯ƔŸŬƅ§řƄƔ±ŗŗƒ®œŮřſƙ¦¨ŋŬƈƆƃ¦¿ƒƒƀř:ŗżœŰƆƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƆƒƀƃ¦¾Ť®ƆEVA µ2.    
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IV-2-  ©¦°Ŭ£Ɔ ²œƒſ  œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦:  
Áƈ±ƔŝƄƅ§Ä±ƔÁƔŝţŕŗƅ§ Á£ ÁƔŗÁƈÃřƔŗŬŕţƈƅ§ªŕŬ±ŕƈƈƅ§Ã¯ŕŰśƁƛ§ÀƆŷÁƔŗŕƈ©±ŮŕŗƈřƁƜŷ¾ƅŕƊƍ
ÁƔ±Ƅſƈƅ§ §Ãŷ¯ÁƔ°ƅ§Ƒƅ¥ řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ƓžřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀƔƍŕſƈƅ§¯ŕƈśŷ§©±Ã±ŲSouganen Ɠž¾ƅ°Ã
©¯ţÃƅ§řƔ±¸Ɗ³ŬƗƌŸŲÃ±ŕ·¥.1 
řƊŬƓžÃ1986 «ţŕŗƅ§ÀŕƁAlfred Rapport Á§ÃƊŷªţś¨ŕśƄÀƔ¯Ƃśŗ "ÀƎŬƗ§řƆƈţƅřƈƔƂƅ§½ƔƂţś "
Ɠśƅ§řƔ§¯ŗƅ§ªƊŕƄŕƊƍÁƈÃÀƎŬƗ§řƆƈţÃ©±§¯ƙ§±¸ƊřƎŠÃÁƈ¡§¯Ɨ§Ɠžªŝ¯ţƓśƅ§ª§±ƔƔżśƅ§ƌƔž¶±ŸśŬ§
±ƔÃ·śƅ§°ƍÃÁƔŝţŕŗƅ§ÃÁƔƈśƎƈƅ§ªŸŠŮ řŝƔ¯ţƅ§ª§±Ã·śƅ§¿¸Ɠž¡§¯Ɨ§ƑƆŷÀƄţƅ§³ƔƔŕƂƈ.  
¿ŝƈ³ƔƔŕƂƈƅ§Áƈ±ƔŝƄƅ§ª±Ǝ¸·ƂžƌƔƆŷÃValue Based Management ƑƊŸƈŗ©±§¯ƙ§ ³ŕŬ£ƑƆŷ
řƈƔƂƅ§ƛ¥ Á£ ³ŕƔƂƈEconomic Value added Ɠž ÀÃƎſƈƅ§ §°ƍÁ£ ÀƆŸƅ§Ŷƈ±ŕŮśƊ§³ƔƔŕƂƈƅ§±ŝƄ£Áƈ
¯ÃŸƔÅ¯ŕŰśƁƛ§±Ƅſƅ§Ƒƅ¥ ±Ƅſƅ§¿ƜŦÁƈƓƄƔŬƜƄƅ§Marshall 1890, Hamilton 1777±Ƅſƅ§Ɠžŕƈ£
ŶŠ±ƔƓŗŬŕţƈƅ§Ƒƅ¥  řƄ±ŮStern Stewart Ƌ°ƍªƈŕƁ¯ƁÃřƔƅŕƈƅ§ªŕƈ¯ŦƆƅ řƔƄƔ±ƈ£ řƔ±ŕŮśŬ§ řƄ±ŮƓƍÃ
ªŕƊƔƊŕƈŝƅ§±Ŧ§Ã£ÀÃƎſƈƅ§§°ƍ±ŮƊŗřƄ±Ůƅ§.2   
¼±ŷ¯ƁÃStern & Stewart ōŗřžŕŲƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƈƔƂƅ§³ƔƔŕƂƈŕƎƊ :ƓƂƔƂţƅ§Ţŗ±ƅ§±Ɣ¯Ƃśƅ³ŕƔƂƈ
¯Ÿŗ¿¯Ÿƈƅ§ƓƆƔżŮśƅ§Ţŗ±ƅ§ƓžŕŰÁƔŗ ŕƈ½±ſƅ§¿ƜŦÁƈÁƈ²ƅ§¿ƜŦÁƈÁƔƈƍŕŬƈƅ§ ©Ã±ŝÀƔ¸Ÿśŗ·ŗś±ƈƅ§
śÃ¨œ§±Ųƅ§Ƅ¶±śƂƈƅ§Ã¾ÃƆƈƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±řſƆ.3  
 ¨ŬţÃSpero Ãƍ řžŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ ³ŕƔƂƈ ÁŐž "Ŧ¯ƅ§ ¿ŝƈƔ ÃƍÃ ƓƆƔżŮśƅ§ ¡§¯Ƙƅ ƓŗŬŕţƈ ³ŕƔƂƈ¿
³¤Ã± ±ŕƈŝśŬ§ Áƈ  ±·ŕŦƈƅ§ Ƒƅ§¨ÃƆ·ƈƅ§ ¯œŕŸƅ§ Áƈ ƑƊ¯Ɨ§ ¯ţƅ§ ƑƆŷ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ¿ÃŰţ ¯Ÿŗ ƓƂŗśƈƅ§
¿§ÃƈƗ§."1  
                                                             
1 - ±·ƈ  ¯ƈţƈ  ƒƀƃ¦ŗƆ ŗƒ®œŮřſƙ¦ ŗżœŰƆƃ¦ (EVA) œƋ°Â®Â Ƒż £ŕƈřƃ¦ ŗƒſÂŪƃ¦ŗƆƒƀƃœŕ ŗżœŰƆƃ¦ (MVA) ŗŪ¦°® ƏƄŵŗƒƄƒƄšř 
©œƂ°Ŭƃ¦ ŗƒŵœƈŮƃ¦ ŗƆƋœŪƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ À®°ƕ¦Ƒż ½ŕž£řƆŠƈ řƔ¯ŕŰśƁ§  ¯ƈŠƈƅ§  27  ¯¯Ÿƅ§  106 ¯ŕţś§  ©±ŕŠśƅ§řž±Ż řŷŕƊŰƅ§Ã  
ŕƈƙ§ ª§±2004µ27.  
2 - §¯ƈÅÃŕƁ±Ůƅ§  ¼±Ů£Á§ÃƊŷªţśřƆŦ¿ƌŪƕ¦®ő¦ÂŵÂŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦ÀƒŕŗſƚŶƃ¦ ±Ůŷ³ƈŕŦƅ§ÅÃƊŬƅ§ƓƈƆŸƅ§±ƈś¤ƈƅ§
)ªŕŰ±Ãŗƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½§ÃŬ£±ƈś¤ƈ -ªŕƔ¯ţśÃ½ŕž£(©¯ţśƈƅ§řƔŗ±Ÿƅ§ª§±ŕƈƛ§řŸƈŕŠÁÃƊŕƂƅ§ÃřŸƔ±Ůƅ§řƔƆƄ
ª§±ŕƈƛ§2006 .µ4. slconf.uaeu.ac.ae/old_web/papers/18.swf 
3 -Jiambalov, James, Managerial Accounting, 3th Edition, Jhon wiley & sons, Inc, New York, 2007, p36 
http://www.ijstr.org/final-print/feb2015/Influence-Business-Strategy-On-The-Quality-Of-Accounting-
Information-System.pdf 




±ŕƈŝśŬƛ§³ŕƔƂƅ Ã¨Ɔ·ƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§¯œŕŸƅ§ƌƊƈ.2  
ϲϘΒΘϤϟ΍ϞΧΪϟ΍  =ϞΧΪϟ΍– )ΏϮϠτϤϟ΍Ϊ΋Ύόϟ΍ϝΪόϣ *έΎϤΜΘγϻ΍(  
¨ŬţÃ  Bogliolo ÁŐž  ©±Ƅſƅ§ řƔŬŕŬƗ§ Áƈ řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§  Ɠƍ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ½ƆŦś řƈƔƁ  
ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ  ƑƊŸƈŗ Á£ ¯œ§ÃŸƅ§  Áƈ ƑƆŷ ³£± ¿ŕƈƅ§ ±ƈŝśŬƈƅ§ ±ŗƄ£ Áƈ  řſƆƄś ±¯ŕŰƈ ¿ƔÃƈśƅ§ řſƆśŦƈƅ§   ŕƈƄ 
¼±Ÿś ½±ſƅ§ ÁƔŗ Ɨ§­ŕŗ± řƔƆƔżŮśƅ§ řƄ±ŮƆƅ ¯Ÿŗ řŗƔ±Ų ƑƆŷ ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§.3   
Ä±ƔŕƈƄYoung:4  
- EVA ÁƔƈƍŕŬƈƆƅřƈƔƁ½ƆŦ¯ƁřƄ±Ůƅ§Á£ƓƊŸƔřƔŗŕŠƔ¥ .©±ŕŗŸŗ ƓƍřƄ±Ůƅ§řƔţŗ±ÁŐžÄ±Ŧ£
  ¿ŕƈƅ§³£±ƑƆŷ¯œŕŸƅ§Áƈ±ŗƄ£ . 
- EVA  ªŬƔƅřƄ±Ůƅ§Á£ƓƊŸƔ§°ƍÃ  Á²§Ãśƅ§řƔŸŲÃƓƍÃ±ſŰƆƅ  řƔÃŕŬƈ řƈ¯ƎƈƛÃřƁƜŦ
řƈƔƂƆƅ. 
-  EVA řƈƔƂƅ§±Ɣƈ¯ś¾ŕƊƍÁ£ƓƊŸƔřƔŗƆŬ. 
 Áƈ řƔŬƔœ±ƅ§ řƅŕŬ±ƅ§ ÁŐžƓƅŕśƅŕŗÃEVA  ¿Ŧ¯ƅ§ ƓžŕŰÁÃƄƔ Á£ƓſƄƔ ƛ ƌƊ£ ¿ÃƂƅ§ Ãƍ)řƔžŕŰƅ§ řŠƔśƊƅ§ (
řƔ·żśƅƓſƄƔŕƈ¨ŬƄ¨ŠƔřƄ±Ůƅ§ƑƆŷ¨ŠƔÁƄƅÃ¯ţ§Ãƅ§ÀƎŬƆƅ­ŕŗ±Ɨ§ÁƈÁƔŸƈÄÃśŬƈƑƆŷÃ£řƔŗŕŠƔ¥
ƄśřƈƔƂƅ§¡ŕŮƊ¥Ɠž±ƄſśÁ£¿ŗƁƑśţ¿ŕƈƅ§³£±ƅřƆƔ¯ŗƅ§řŰ±ſƅ§řſƆƄśÃÁƔ¯ƅ§řſƆ.5 ¶±żƅÃ ¨ŕŬśţ§ řƈƔƂƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§ ÀśƔ À§¯ŦśŬ§ řƅ¯ŕŸƈƅ§ řƔśƕ§ )¨Ŭţ Stewart(:   




                                                                                                                                                                                                          
1 -Spero, Thburg , Getting EVA Right, TMA journal, vol 17, issue 6, 1997 p54. 
2 - ¯ŗŷ ±ÃƊ±ŰŕƊƅ§ Ã ƓśŗŬƅ§ ÁƔ¯ƅ§¡Ɯŷ Ä¯ƈ řƈƔƂƅ§řƈœƜƈ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ³ŕƔƂƅřžŕŲƈƅ§ ­ŕŠƊ ªŕƄ±Ůƅ§  řƔŷŕƊŰƅ§ řƔƊ ±¯Ɨ§  
ÀÃƆŸƅ§ªŕŬ§±¯řƆŠƈřƔ±§¯ƙ§   ¯ƆŠƈƅ§ 30 ¯¯Ÿƅ§ 2 řŸƈŕŠƅ§ řƔƊ ±¯Ɨ§ Áŕƈŷ2003  µ336. 
3 - Zekri Ines , L’impact de la décision de finenecement sur la performance de l’entreprise muserée par 
la valeur économique Ajoutée (EVA),p5. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00581297/document 
4 - Op.cit, p6. 
5 - SHAKED I. , MICHEL A. et LEROY. P, Pourquoi l’EVA s’est imposée  ,L’expansion Management 
Review, Septembre 1998, 54-63. 
EVA = (RCI – CMPC) * CI  
          = NOPAT – Rémunération du capital 
     = NOPAT – (coût du capital* Capitaux investis) 
Avec : RCI : taux de rentabilite des capitaux investis 
CMPC : Cout moyen pondere du capital 
CI : capitaux investis ou l’actif economique 
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ƌƔƆŷÃEVA ÃřƔţŗ±ƅ§ŕƎśƛ¯ŸƈÁƔŗ½±ſƅ§¿ŗƁÁƈ±ƈŝśŬƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±řŠƔśƊÅÃŕŬś CMPC ƌƊ£Ã£
ƈƔƓŗƔ±Ųƅ§¿¯Ÿƈƅ§ƓƆƔżŮśƅ§¿Ŧ¯ƅ§ƓžŕŰ©¯œŕžÁƔŗ½±ſƅ§¿ŝNOPAT ±ƈŝśŬƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±ƑƆŷ¯œŕŸƅ§Ã.  
IV-3- §œŪšƃŗƒ°Â°Űƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦©ƚƒ®Ŷřƃ¦EVA: 
ř·ŕŬŗƅŕž   ÀƎſƆƅ ©±ƍŕ¸ƅ§EVA ½Ɣŗ·ś ¿ƜŦ Áƈ řżƔŰƅ§ Ƌ°ƍ ÁƄƈƔ ƛ  ¡ŕſŦ¥ ¿ÃŰţƅ§ řŗÃŸŰ
ƑƆŷ  ÁŷřƂƔƁ¯ ©±ÃŰ řƈƔƁ   .ƂƅŕŗªŕŬŬ¤ƈƅŕž ƌƔƆŷÃŕƈŗ řżƔŰƅ§Ɠž řƆŝƈƈƅ§¿ƈ§ÃŸƅ§ řƆƈŠƑƆŷªƜƔ¯Ÿśŗ ÀŕƔ
ŕƎŸƈƑŮŕƈśƔ. Ä±ƔƌƔƆŷÃ ¿Ƅ ÁƈShaked, Michel et Leroy, Bogliolo, Young    ªƜƔ¯Ÿśƅ§Ƌ°ƍÁ£
řƊƔ²ŦƆƅƓŗƔ±Ƃś¿ƄŮƓ·ŸśÁ£ÁƄƈƔ)řƔ¯ƂƊƅ§ (ŕƎŸƔ²ÃśÃ£ƓƆŦ§¯ƅ§±ŕƈŝśŬƛ§©¯ŕŷƙřţŕśƈƅ§¨œ§±Ųƅ§ÀŰŦ¯Ÿŗ
ƔƈƍŕŬƈƅ§ƑƆŷÁ.  ±Ǝ¸ƔƌƔƆŷÃřŗŬŕţƈƅ§¨ţŰśƓśƅ§ª§±Ɣżśƅ§  ŢƔţŰśƅÃƍªƜƔ¯Ÿśƅ§ Ƌ°ƍ  Áƈ¼¯Ǝƅ§
¨œ§±Ųƅ§ÀŰŦ¯ŸŗřƔžŕŰƅ§řƔƆƔżŮśƅ§­ŕŗ±Ɨ§¿ŸŠƅNOPAT řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƂƔƂţƅ§Ƒƅ¥ ±¨Ɓ£.  
Ä±Ɣ¾ƅ°ŶƈÃ Stewart  Áƈ¼ƆśŦśŕƎƊ£Ã¯ŕƎśŠ§řƅōŬƈƑƂŗś¿ŗªƜƔ¯Ÿśƅ§Ƌ°Ǝƅ¯¯ţƈ³ŕƔƂƈ¯ŠÃƔƛƌƊ£ 
řŬŬ¤ƈƑƅ¥ ƓƍÃ·Ã±Ůƅ§¶ŸŗÁƄƅÄ±Ŧ£:1  
- ¿Ɣ¯Ÿśƅ§řŗŠ§Ãźƅŕŗƈƅ§§°ƄÃ Ã¯Ɗŗƅ§řƔƈƍ£    - řƂƔƁ¯ÃřţƔţŰªŕŗŕŬţƅ§ÁÃƄśÁ£ 
- ªƜƔ¯Ÿś¡§±Šƙřƈ²Ɯƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§±žÃś    - řƔƅŕƈƅ§±ƔŻªƜƔ¯Ÿśƅ§Ƌ°ƍÀƎžřƅÃƎŬ. 
 À¯ŦśŬś Ɠśƅ§ ªŕƄ±Ůƅ§ À¸Ÿƈ ÁŐž  ¯ƔƂŸśƅ§ §°ƍ ±·ŕŦƈ ¨ƊŠśƅ ¾ƅ° ŶƈÃEVAÁƈ ¯¯ŷ ƑƆŷ ±ŰśƂś 
řƔ±Ã±ŲŕƎƊ£ÁÃ±ƔƓśƅ§ªƜƔ¯Ÿśƅ§.  
¨Ŭţž2Young   Àƍ£ ªƜƔ¯Ÿśƅ§ Ɠƍ:3  
1- °ƒÂ¶řƃ¦Âªšŕƃ¦»ƒ°œŮƆŕŗƀƄŶřƆƃ¦©ƚƒ®Ŷřƃ¦)L’ajustement relatif aux dépenses de R&D ( 
ªƜƔ¯Ÿśƅ§Ƌ°ƍřƔŬŕŬ£  ž¯ƔƔƂśÃÃ¼Ɣ±ŕŰƈƄŕƔŗŬŕţƈşƅŕŸś±ƔÃ·śƅ§Ã«ţŗƅ§¼Ɣ±ŕŰƈÁƗřŠƔśƊƅ§Ɠ
¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ƌ°ƍ©±ƍŕ¸ƅ§řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ŠşśƊƈ½Ɯ·ƙřƔƂƔÃŬśƅ§řƆƈţƅ§řſƆƄśÃÁƔſ¸Ãƈƅ§¨Ɣ±¯ś¼Ɣ±ŕŰƈ
¨ŬţžStern & Castillo  ª§ÃƊŬ©¯ŷ  ƑƆŷřŷ²Ãƈ  ­ŕŗ±£¨ƆŠśÁ£ŕƎƊōŮÁƈ±ŕŝ¢ŕƎƅÁÃƄƔ .ƓƄƅ¾ƅ°ƅ
                                                             
1 - Zekri Ines , L’impact de la décision de finenecement sur la performance de l’entreprise muserée par 
la valeur économique Ajoutée (EVA),p7. 
2-pour beacoup detai voir :YOUNG,Rhone-Poulenc au crible de l’EVA,L’expansion Management 
Review,Septembre1998,p. 64-71. 
3  -  Op.cit, PP 7-9. 




ª§±śſƅ§Áƈ ¯¯Ÿƅ ÃŕŬƈ ©±śžÄ¯ƈƑƆŷ ŕƔŠƔ±¯ś ¡ŕſ·¥¨ŠƔ ŕƎśƆƈŬ±¨Š§Ãƅ§ źƆŗƈƅ§ÃƓƆƔżŮśƅ§ ¿Ŧ¯ƅ§Ã ¿ŕƈƅ§
¿Š£Áƈ   ±ƔÃ·śƅ§Ã«ţŗƅ§¼Ɣ±ŕŰƈ  ¿ƜŦÁƈ  řƊŬţƈƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§Ã£ªŕŠśƊƈƅ§Á£ŶƁÃśƔƓśƅ§řƔƆŗƂśŬƈƅ§
­ŕŗ±Ɨ§¯ƔƅÃś.  
2 - Ŷřƃ¦ŗƄŞ£Ɔ§ő¦°ŰƃœŕŗƀƄŶřƆƃ¦©ƚƒ®L’ajustement relatif aux impôts différés 
  řƔœŕŗŠƅ§ řŠƔśƊƅ§ ÁƔŗŕƈ ƓƊƈ²ƅ§ ½±ŕſƅ§ ·ŬÃśś ŕƎƊ£ řƆŠ¤ƈƅ§ ¨œ§±Ųƅ§ ²ƔƈƔ ŕƈrésultat fiscal Ã 
ſŦƊ§ªƛŕţƅ§Áƈ±ƔŝƄƓžÃřƔŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈƅ§À§¯ŦśŬ§Ɠž¼ƜśŦ§ÁŷřƈŠŕƊƅ§ÃřƔŗŬŕţƈƅ§  řŠƔśƊƅ§¶ŕ
řŗŬŕţƈƅ§ŕƎśƈ¯ƁƓśƅ§řŠƔśƊƅ§Ã¨ŗŬŗřŗƔ±ŲƆƅŶŲŕŦƅ§¿Ŧ¯ƅ§ÁƔŗ¼ƜśŦ§Ƒƅ¥Å¯¤Ɣ  ŕƈ§±ƔŝƄ¿ÃŰƗ§ÀƔƁ .
řƆŠ¤ƈƅ§¨œ§±Ųƅ§ƌƊŷşśƊƔŕƈ§°ƍÃ.  
¨ŕŬţƅÃEVA řƔƆƔżŮśƅ§řŠƔśƊƅ§Ƒƅ¥¼ŕŲƔrésultat opérationnel ¿ƜŦřƆŠ¤ƈƅ§¨œ§±Ųƅ§Ɠž±Ɣżśƅ§
řƔƊŸƈƅ§ ©±śſƅ§ .¿Ɣ¯Ÿśƅ§ §°ƍřƄ±Ůƅ§  ¨œ§±ŲƑƆŷřƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§  ªŕŬŕƄŸƊ§Áƈ¿ƔƆƂśƅ§¿Š£Áƈ  ±ŝ£ƌƅ
  ŕƔÃƊŬřŬŬ¤ƈƅ§ƌśƂƂţŕƈŗřƂƆŸśƈ¨œ§±Ųƅ§¿ŸŠ¿ƜŦÁƈªŕƄ±Ůƅ§ƑƆŷ  ŕƈŕŠŬƊ§±ŝƄ£  ÁÃƄśÁōŗŕƎƅŢƈŬƔÃ
. Ä±Ɣ±Ã¸Ɗƈƅ§§°ƍÁƈBogliolo   ƑƆŷ ŕƎƊ£ ¡²Š Áƈ EVA  ÀśƔ °Ŧ£ ¨œ§±Ųƅ§ ¯ƔţÃƅ ¡²Šƅ ¹Ãž¯ƈƅ§ ƜŸž 
¿ƜŦ řƊŬƅ§ ³ƔƅÃ ¡²Šƅ řƆŠ¤ƈƅ§ .   
¨ŬţÃ Stern et Castillo Ɣ¤¯Ƅ Áƈ ¨ƊŕŠ Á£ ¨œ§±Ųƅ§ ¨ŠƔ Á£ ¼±śŸƔ ŕƎŗ Ɠž řƅŕţ §°¥ ªƊŕƄ ª¯¯Ŭ Ã£ 
řƆŠ¤ƈ )¨œ§±Ų řƆŠ¤ƈ (¿ŝƈ řŠƅŕŸƈ ªŕŰŰŦƈ ¯ŷŕƂśƅ§ )ŕƔ§²ƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ (Ã£ ªŕ·ŕƔśţƛ§.  
3 - ΕϼϳΪόΘϟ΍ ΔϘϠόΘϤϟ΍ ΏΎδΤΑ ΕΎρΎϴΘΣϻ΍ L’ajustement relatif aux comptes de provisions  
ŕƈƔž ½ƆŸśƔ ªŕ·ŕƔśţƛŕŗ ŕƂƔŗ·śÃ  £¯ŗƈƅ ř·Ɣţƅ§ Ã ±°ţƅ§  Ɠž řƅŕţ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ Ɠž řƅŕţ ©¯ƔŠ Áŕž 
ªŕ·ŕƔśţƛ§ ¿ƆƂś Áƈ ­ŕŗ±£ řƊŬƅ§  ŕƈ£ ŕƈ ªƊŕƄ řƔŸŲÃ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔŗƆŬ ÁŐž ªŕ·ŕƔśţƛ§ Áƈ ŕƎƊōŮ Á£ ÁÃƄś 
©¯Ɣſƈ   .²ÃŕŠśƅÃ ƑƆŷ §°ƍ ¹ÃƊƅ§ ƈÁ  ²Ɣţśƅ§ ¯¯ţƊ ª§±Ɣżśƅ§ řƔÃƊŬƅ§ Ɠž ¨ŕŬţƅ§:  
- Ɠž řƅŕţ ŕƈ ¸ţÃƅ ©¯ŕƔ² Ɠž řŠƔśƊƅ§ ƔƆƔżŮśƅ§ř ¸ţÃƅÃ ©¯ŕƔ² Ɠž ªŕ·ŕƔśţ§ řƊŬƅ§ ƑƆŷ¿¯Ɣ§°ƍ
řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś  ŶƈřƂž§Ãśƈ  ±ƔŻ¼Ɣ±ŕŰƈřƆƈţ  řƄ±Ůƅ§Á£.  
- §°ƍ¶ŕſŦƊƛ§źƆŗƈřƔƆƔżŮśƅ§řŠƔśƊƅ§¶ƔſŦśřƅŕţƓžřƔŬƄŸƅ§řƅŕţƅ§ŕƈ£ Á£ƓƊŸƔ¶ŕſŦƊ§
ŕƔœ²Š¿Ɓ£ªŸž¯Ɠśƅ§řƔŲŕƈƅ§řƂŗŕŬƅ§ª§ÃƊŬƅ§ªŕ·ŕƔśţ§. 
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Á¥ ¼ŕŲƔ·ŕƔśţƛ§ªŕŰŰŦƈ ¯ƔŰ±Ƒƅ¥ ŶƁ§Ãƅ§ƓžÃ¿ŕƈƅ§³£±Á£ ¿ÃŰƗ§ ÀƔƁ¶ŕſŦƊ§ªŕŰŰŦƈ
řƔƄƆƈƅ§½ÃƂţƓž©¯ŕƔ²Ãƍ¨œ§±Ųƅ§Ã£ÀÃŬ±ƅ§Ã  řƆŠ¤ƈ¨œ§±ŲÃ£¼ƔƅŕƄśÁƈ±·ŕŦƈƅ§ªŕŰŰŦƈÃ.  
4 - řƆƃ¦©ƚƒ®Ŷřƃ¦ŗƀƄŶplus-values d’acquisition ϭ΃goodwill    
ÁÃƔ¯ƅ§ÁƈřƔƅŕŦƅ§©¯¯ţƈƅ§¿ÃŰƗ§ƓžŕŰƆƅřƔƁÃŬƅ§řƈƔƂƅ§½ÃſƔ±ŸŬŗÄ±Ŧ£řƄ±ŮÅ±śŮś ŕƈ¯Ɗŷ
  ©²ŕƔţƅ§ ¨ŬŕƄƈ ½ƔƂţś Ƒƅ¥ Ä¯£ ŕƈƈplus-values d’acquisition  Ã£goodwill   . ¡ŕƊśƁƛ§ ½±ŕž
L’écart d’acquisition ƅŕţƓž¿ƈţƔ¿ƔÃţśř)©²ŕƔţ (¨Ŭţ¿ŠŬƔÃStern & Castillo ¿ÃŰƗ§Ɠž
ÁƔ±ƔŬƈƅ§ÁƈÀ²ƆśŬƔ  Å±śŮƈƅ§Áƈ±ŕƈŝśŬƛ§Áƈ¡²Šƅ§§°ƍřƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž±Ǝ¸ś¿Š£ÁƈƌƊ£Ã  řƔŦƔ±ŕśƅ§ƌśƈƔƂŗ
Á£¨ŠƔ°§ÃţśŬ§řƔƆƈŷªƈŕƁřƄ±Ůƅ§ªƊŕƄŕƈ§°¥  ±ƈŝśŬƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±  řŰţ  ÁƈƓŬžŕƊś¯œŕŷ½ƔƂţś
ƑƆŷ¿Űţś   ¡ŕƊśƁƜƅ¿ƈŕƄƅ§±ŸŬƅ§ƑƆŷ ¯œŕŸƅ§l’acquisition ½±ŕž ¡ŕſ·ƚƅƓžŕŰƅ§±ŸŬƅ§ƑƆŷ³ƔƅÃ
¡ŕƊśƁƛ§écarts d’acquisition  À§¯ŦśŬ§ÁŐžƓƅŕśƅŕŗÃEVA ¼Ã±ŰƈƄ¿ŠŬƈ±ƔŻ©±ƎŮƅ§ ¡ŕſ·¥À²ƆƔ
řƔƆƔżŮśƅ§řŠƔśƊƅ§Ã¿ŕƈƅ§³£±Ƒƅ¥¼ŕŲśÁ£¨ŠƔÁƄƅÃřŠƔśƊƅŕŗ¨ŕŬţƄ  ¿ŠŬƈ.  
řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¾ƅ° ƓżŗƊƔ Á£ ¬±¯ś Ɠž ¾ƜƎśŬƛ§ ÀƄ§±śƈƅ§ Ɠž ƓƅŕƈŠ¥ ³£± ¿ŕƈƅ§ ±ƈŝśŬƈƅ§Á£ Å£ ¶ƔſŦś řƈƔƁ 
©±ƎŮƅ§ goodwill ¿ƆƂƔ Áƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ řżƅŕŗƈƅ§ Ɠž ±Ɣ¯Ƃś EVA  
5 - ϞϳΪόΘϟ΍ ϖϠόΘϤϟ΍ ΪϘόΑ  έΎΠϳϹ΍ ϭ΃ έΎΠϳϹ΍ ϲϠϴϐθΘϟ΍ L’ajustement relatif aux contrats de 
locations   
ƎŠ ƓƆƔżŮśƅ§ ±ƔŠōśƅ§ Ŷƈ ¿ƈŕŸśƅ§ ÀśƔ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±¸Ɗƅ§ řleasing    ±ŕŠƔƙ§ ¯Ƃŷ ŕƈƄcontrat de 
location  .¯Ƃŷ·ŕŬƁ£Ŷƈ¿ƈŕŸśƅ§ÀśƔ±ŕŠƔƙ§  ¯ƂŷÁƈŕƎƔƆŷ¿ŰţƓśƅ§¿ÃŰƗ§ÃřƔ¯ŕŸƅ§ª§±ŕŠƔƙ§ŕƈƄ
ŕƎśƆƈŬ±ÀśƔƛ±ŕŠƔƙ§ .śŬƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ã¿ÃŰƗ§ƓžŕŰÁƈ¿ƆƂƔÅ°ƅ§¡ƓŮƅ§­ŕŗ±£Áƈ¿ƆƂƔ¾ƅ°ƄÃ±ƈŝ
¿ƔżŮśƅ§ .±ƔŠōśƅ§řƔƆƈŷ©¯œŕſƅ  ŕƔƊƈŲƌŠÃƔ±ŕŠƔƙ§Áƈ¡²ŠŶƁ§Ãƅ§Ɠž.  
Ɠžřŝ¯ţƈřƔƆŗƂśŬƈƅ§±ŕŠƔƙ§·ŕŬƁƗřƔƅŕţƅ§řƈƔƂƅ§±ƈŝśŬƈƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ƒƅ¥řžŕŲ¥Ãƍ¿Ɣ¯Ÿśƅ§ÁŐžƓƅŕśƅŕŗÃ
řƄ±ŮƆƅ¶§±śƁƛ§řſƆƄś.  
ÃřŗŬƊƅŕŗƑƅ¥ ŕŰƈŗřƂƆŸśƈƅ§ªƜƔ¯Ÿśƅ§ řƔƅŕƈƅ§¼Ɣ±)¯œ§Ãſƅ§ (Å¯¤Ɣ ŕƈƈƑƅ¥ ¯ƂŷřƈƔƁřſŷŕŲƈ±ŕŠƔƙ§ 
řŗŬƊƅŕŗƑƅ¥ §°ƍ¶±Ƃƅ§¼Ɣ±ŕŰƈźƆŗƈƅ§ ¼ŕŲƔƑƅ¥ řƔƆƔżŮśƅ§řŠƔśƊƅ§.  
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IV-4- ŗŶƒŕ¶ ŗſƚŶƃ¦ Àƒŕ œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦  ¦®ƕ¦Â ƑƃœƆƃ¦: 
ÁƔŗŕƈřƁƜŸƅ§¯Ɣ¯ţśƅ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã ½±·śƅ§¯ŗƅƓƅŕƈƅ§Ƒƅ¥ řƅÃ°ŗƈƅ§¯ÃƎŠƅ§ÃÁƔŝţŕŗƅ§¼±·Áƈ
¿ŕƈŷ£ÀƎśƈ¯ƂƈƓžStern stewart  ÃCo ±Ů¤ƈ ŕƊƍ±Ƅ°ƅŕŗµŦƊÃ EVA ÃƍÃ  ƌś§° ³ŕƔƁ ¡§¯Ƙƅ 
řŷŕŠƊƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔƆŸſƅ§ ­ŕŗ±Ɨ ¯œ§ÃŷÃ řŬŬ¤ƈƅ§ Ŷƈ ¯ŕŸŗśŬ§ ¡ŕŗŷƗ§ řſƆƄśÃ ³£± ¿ŕƈƅ§ ±ƈŝśŬƈƅ§ ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ 
¯œ§Ãŷ ³£± ¿ŕƈ ©¯ƅÃƈƅ§ Áƈ ¼±· řŬŬ¤ƈƅ§ ©¯œŕſƅ ŕŬƈƅ§ÁƔƈƍ .¨ŬţÃ §°ƍ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ ÁŐž ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½ƂţśƔ 
¿ƔŰţśŗ ¯œ§ÃŸƅ§ ª§¯§±Ɣƙ§Ã řƔśōśƈƅ§ Áƈ ©²ŕƔţ ÀƎŬƗ§ řŠ±¯Ɗƈƅ§ ÁƈŲ řƆƔŰţ ­ŕŗ±Ɨ ŕƈƈ ÀƍŕŬƔ ƑƆŷ ÃƈƊ 
±ŝŕƄśÃ ±ŸŬ řŰ±Ãŗƅ§.1   
ÁƔŗŕƈřƁƜŸƅ§¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔƌƔƆŷÃ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã Ɠƅŕƈƅ§Ƒƅ¥ řƆƈŠ¿ŕƈŷƗ§ řƔƅŕśƅ§:2  
 Ū¦°® ŗStewart )1990:  ( řŬ§±¯ƅ§Ƌ°ƍ¼¯Ǝś¿Ãţ řƁƜŸƅ§ ÁƔŗEVA ±Ã·śÃ řƈƔƂƅ§ ƅ§řƔƁÃŬ 
řŬ§±¯ƅ§ªƆƈŮÃ698  řŬŬ¤ƈ µƆŦÃřƔƄƔ±ƈ£ Ɠž řƔŕƎƊƅ§ Ƒƅ¥ ¯ÃŠÃ řƁƜŷ Á£ÃřŗŠÃƈ   ±ƔżśMVA 
 EVA  ÀƍŕŬ Ɠž şœŕśƊ ¯Š řƈŕƍ ½Ãſś ŕƎśƈƔƁ ±Ů¤ƈƄ ¿Ųſŗ ŕƎƈŕƎŬ¥ Ɠž ¾§±¯śŬ§ Ãª§ÃſƎƅ§¶Ÿŗ
¡ŕ·ŦƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§. 
  ŗŪ¦°®Lenh & Makhija )1993:( Áƈ¿ƄÀŕƁ Lenh & Makhija ¿ŕƈŸśŬŕŗ MVA ˬ 
EVA ÁƔ±Ů¤ƈƄ ³ŕƔƂƅ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ řŬ§±¯ ªƈś ÁƔŗ řƊŬ 1987-1993 ƅ»»»»»»»241 
řŬŬ¤ƈ řƔƄƔ±ƈ£.  ƜŰÃśÃ Ƒƅ¥ Á£ řƈƔƂƅ§ ƅ§řƔƁÃŬ ª§° ·ŕŗś±§ ¨ŠÃƈ  ƎŗÁƔ° ÁƔ±Ů¤ƈƅ§ ¿Ųž£Ã ±ƔŝƄŗ Áƈ 
 řƔ¯ƔƆƂśƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§)řƔ¯Ã ±¯ƈ  ¿ÃŰƗ§ROA řƔ¯Ã ±¯ƈÃ  řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ROE řƔ Ã¯ ±¯ƈÃ ªŕŸƔŗƈƅ§
ROS ( . 
 ŗŪ¦°®& Co  Stewart )1995 :(Áƈ¿ƄÀŕƁ& Co  Stewart řŬ§±¯ŗ řƔƆƔƆţś ƅ»»100  řŬŬ¤ƈ 
řŲŗŕƁ Holding  ŕƈ ÁƔŗ1995-1986 ÁŕƄÃ ¼¯Ǝƅ§ Áƈ ¾ƅ° řž±Ÿƈ Ä¯ƈ ¥řƔ±§±ƂśŬ ª§±Ů¤ƈ 
¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƜŰÃśÃ Ƒƅ¥ ¯ÃŠÃ řƁƜŷ ƌƔ·ŕŗś±§ Ŷƈ řƈƔƂƅ§ ƅ§řƔƁÃŬ ƓƅŕśƅŕƄ : )řƔ¯Ã ±¯ƈ ¿ÃŰƗ§ROA 
ŗ»»»»13% řƔ¯Ã ±¯ƈ řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ROE ŗ»»»»»»»10%řƔ¯Ã ±¯ƈ ªŕŸƔŗƈƅ§EVA »ŗ40%( 
                                                             
1 - Á¯§¯ ¯ŗŷ ƓƊżƅ§ ¨ ¦°ſ Ƒż  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ŗƆƒƀƃ¦Â Ƒż ŗŪŪ£Ɔƃ¦ ƒ®œŮřſƙ¦ŗŠƈƆ«ţŕŗƅ§ř ¯¯Ÿƅ§042006 µ43. 
2 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ43 
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   ŗŪ¦°® Dodd  &Chen :řŬ§±¯ƅ§ Ƌ°ƍªƈśƍ§ ŗ¯Ɣ¯ţś ·ŕŗś±ƛ§ ÁƔŗ ¼ƆśŦƈ ¯œ§Ãŷ ÀƎŬƗ§ ©¯ŷÃ
Ů¤ƈª§± ¡§¯Ɨ§EVA,ROE,ROA,BPA :  řƊƔŸƅ řƊÃƄƈ Áƈ566 řŬŬ¤ƈ řƔƄƔ±ƈ£ .ªŰƆŦÃ  
Á£řŬ§±¯ƅ§ ±Ɣżś řƈƔƂƅ§ ƅ§řƔƁÃŬ ÁÃƍ±ƈ ª§±Ɣ¯ƂśÃª§±Ɣżśŗ ƅ»»»»» EVA Ã Cash-Flow  ÁŕƔƆŗƂśŬƈƅ§ ÁÃ¯ 
Å£ ±Ɣŝōś˰˰ϟEVA ƓƊƕ§.  
IV- 5.ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ ŗżœŰƆƃ¦ œƌřƒƆƋ¢Â ©œƂ°ŬƄƃ : 
Á¥ ÀÃƎſƈƅ řƈƔƂƅ§ śƁƛ§řƔ¯ŕŰ řžŕŲƈƅ§ řƔƈƍ£ ©±ƔŗƄ ¼ƆśŦƈƅ ªŕƄ±Ůƅ§ ¯Ɗŷ ŕƍ¯§¯ŷ¥ řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ ¶±żƅ 
ÀƔƔƂś ŕƎœ§¯£ ¤ŗƊśƅ§Ã ©¡ŕſƄŗ ©±§¯ƙ§ §°ƍÃ ŕƈ ƌś¯Ƅ£ Áƈ±ƔŝƄƅ§ ªŕŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ªƔ±Š£ Ɠž §°ƍ ¨ƊŕŠƅ§¯Ƃž ª¯ŷ£ 
ªŕŬ§±¯ ¿Ãţ řƔƈƍ£Ä¯ƈ ³ŕƔƁ řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ­ŕŰžƙ§Ã ŕƎƊŷ řŗŬƊƅŕŗ Ɠƈ¯ŦśŬƈƅ Ÿƈƅ§ªŕƈÃƆ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
Ƒƅ§ªŰƆŦ ŕƈƄ ±ŮƊ ¿ÃţªŕƈÃƆŸƈ řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§ Å¯¤Ɣ ½ƆŦƑƅ¥ ªŕƍŕŠś§ ªŕƄ±Ůƅ§ÃţƊřƔŗŕŠƔ§
ŕƎƈœ§ÃƁƓžŢŰſƈƅ§.  
¾ƅ°ƅ Áōž řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§ ª±ŕŝ£ Àŕƈśƍ§ ±ƔŝƄƅ§ Áƈ Ä¯ţŐƄªŕƄ±Ůƅ§ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ³ƔƂś 
¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƔƔƂśÃ ªŕƄ±Ůƅ§ ŷÃƑƆ ÀŻ±ƅ§ Áƈ Á¥ ¾ŕƊƍ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ ³ƔƔŕƂƈÁƈ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ±ŗŸś Áŷ Ä¯ƈ 
½ƔƂţś ŕƎž§¯ƍƗªŕƄ±Ůƅ§ .Ɠśƅ§ÃřŬŬ¤ƈƅ§ŶŲÃÀƔƔƂśƓžřƈ¯ŦśŬƈƅ§řƔ¯ƔƆƂśƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§¨ƔƅŕŬƗ§¾Ɔś  Á£ƛ¥
©¯¯ŸśƈřƔŗŬŕţƈƅ§­ŕŗ±Ɨ§ƑƆŷ¯ƈśŸś– ¿ÃŰƗ§ƑƆŷ¯œŕŸƅŕƄROA řƔƄƆƈƅ§½ÃƂţƑƆŷ¯œŕŸƅ§ÃROE řƔţŗ±Ã
 ¯ţ§Ãƅ§ ÀƎŬƅ§EPS  řƔƆƔżŮśƅ§ªŕƔƆƈŸƅ§ ÁƈÅ¯ƂƊƅ§½ž¯śƅ§ÃCFOƑƆŷ ŕƍ¯ŕƈśŷƛª§¯ŕƂśƊ§ ©¯ŷªƎŠ§Ã ¯Ɓ 
À¯ŸƅƋ¯ŕƂśƊ§Àśŕƈŕƈœ§¯ƓŗŬŕţƈƅ§¯œŕŸƅ§¿¯ŸƈÁ£«Ɣţřƈ¯ŦśŬƈƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅŕŗ±ŝōśśŕƎƊ£ŕƈƄ±Ɣ¯Ƃśƅ§
Å¯ŕŰśƁƛ§Ţŗ±ƅ§³ŕƔƁƑƆŷƌś±¯Ɓ ŗÀŕƁřŬ§±¯¨ŬţŕƎ Fisher&McGowan řƊŬ1983 .  
   ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗřƔƊŻřœƔŗƓž·ŕŗś±ƛ§µƂƊÃřƔƊ¯śƈƅ§©¯ÃŠƅ§¨ŗŬŗŕƍ¯ŕƂśƊ§Àś¯ƁřƔƅŕƈƅ§±Ɣ±ŕƂśƅ§Á£ŕƈƄ
¨ÃƔŸƅ§ƑƆŷ¨ƆżśƆƅŕƎśŸŠ§±ƈÁƈ¯ŗƛřƔ¯ƔƆƂśƅ§½±·ƅ§Á£ƑƆŷÀŕŷ¹ŕƈŠ¥ƌŗŮ¾ŕƊƍŢŗŰ£Ã  ¨ŬţÃřŬ§±¯
Mashayekhi & Bahavarnia  ΔϨγ2007  Γέϭήο ϰϠϋ ΖμϠΨΘγ΍¿ƜŦÁƈ řƁ¯±ŝƄ£ª§Ã¯£ ±ƔžÃś
¿ŝƈřſƆśŦƈƅ§řƔŬŕƔƂƅ§½±·ƅ§ƑƆŷ¯ŕƈśŷƛ§ :Value Based Management (VBM) ¾§±¯¥±žÃśƓśƅ§Ã
 ŕŲƔ£Ã ÀƎŬƗ§ řƈƔƂƅ řƔƅŕŷ řŠ±¯ŗCash Value Added (CVA)  ÃEconomic Value Added 
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(EVA) ±ƔśŬ§řƄ±Ů¿ŗƁÁƈŕƍ±ƔÃ·śÀśƓśƅ§Ãª±ÃƔśŬÁStern Stewart & Co ÀŕŷřƔƄƔ±ƈƗ§1989Ƌ°ƍ
řƂƔƁ¯ƅ§±ƔŻÃřƔ¯ƔƆƂśƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅŕŗřƊ±ŕƂƈřƁ¯±ŝƄ£řƔŬŕƔƁ½±·±ƔžÃśƑƆŷ¿ƈŸśŕƎŸƔƈŠ½±·ƅ§.1  
 Å£ Á¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ Àƅ Ŷ·śŬś Á¥ ½žÃƑƆŸś ÁƔŗ ªŕŗƆ·śƈ ªŕœſƅ§ ©±ÃƄ°ƈƅ§ ƜŲž Áŷ ¾ƅ° Áōž 
Ƌ°ƍ ÃƂƅ§Àœ§ )řƔ¯ƔƆƂśƅ§(±¸ƊƔ ŕƎƔƅ¥ ƑƆŷÀƎŲŸŗ ŕƎƊ£ Àœ§ÃƁ řŮÃŮƈ ¨ŗŬŗ ŕƍ²ŕƄś±§ ƑƆŷ ÀƔƁ řƔŗŬŕţƈ ¨ƆżƔ ŕƎƔƆŷ 
¸ſţśƅ§ ÀƔƂƅ§Ã ª§±Ɣ¯Ƃśƅ§ÃřƔŦƔ±ŕśƅ§ řƔŰŦŮƅ§ ¾ƅ°ƅÃ ¯Ƃž ªƈƍŕŬ ³ƔƔŕƂƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ Ɠž ½ƔƈŸś ©ÃŠſƅ§ 
©¯ţ©¯ŕƔ²Ã ¶±ŕŸśƅ§ ÁƔŗ ŢƅŕŰƈ ©±§¯ƙ§ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§Ã.2 
ƜŲž Áŷ ¾ƅ° ¾ŕƊƍ ¶Ÿŗ ªŕŬ§±¯ƅ§ ŕƎƊƈÃ řŬ§±¯Kramer&Pushner  řƊŬ1997 Ɠśƅ§ ŕƈª¯Ƅ£ 
±Ƅ° Ɠž ƋƜŷ£ Áƈ ±ÃŰƁ ¿ƆŦÃ Ɠž ³ƔƔŕƂƈ ¡§¯Ɨ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§mesures classiques Ɠśƅ§ ªţŗŰ£ ƛ 
¯ƈśŸƔ ŕƎƔƆŷ ¿ƄŮŗ ƓŬŕŬ£ Ɠž À¸Ÿƈ ªŕƈ¸Ɗƈ  ¿ŕƈŷƗ§ řŝƔ¯ţƅ§ ¶§±Żƙ ³ŕƔƂƅ§ ÀƔƔƂśÃ ¡§¯Ɨ§ ƅŕƈƅ§Ɠ Ƌ°Ǝƅ 
ªŕƈ¸Ɗƈƅ§ ¿ŝƈśśÃ Àƍ£ ¨Ɗ§ÃŠ ¿ƆŦƅ§ ±ÃŰƂƅ§Ã ƓśƗŕŗ:  
1-  À¯ŷ ©±¯Ƃƈƅ§ ƑƆŷ ¯Ɣ¯ţś řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƂƔƂţƅ§ ©Ã±ŝƅ ¾Ɯƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ³ƄŸƊś řƈƔƂƅ§ƑƆŷ řƔƁÃŬƅ§ 
ÀƎŬƗ řƄ±Ůƅ§. 
2-  ¿ƍŕŠś řſƆƄ ¿ƔÃƈśƅ§ Áŷ ½Ɣ±· řƔƄƆƈƅ§ Ã£ ÀƎŬƗ§Ignorer la capitale des coûts Ɠž ¨ŕŬśţ§ 
Ţŗ±ƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ °¥ ƌƊ§ Áƈ ¼±ŕŸśƈƅ§ ƌƔƆŷ Á¥ Ţŗ±ƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ °ŦōƔ ÁŕŗŬţƅ§Ɠž řſƆƄ ¿ƔÃƈśƅ§ ·Ƃž Áŷ 
½Ɣ±· ¶Ã±Ƃƅ§ ª§¯ƊŬƅ§Ã ¿ƍŕŠśƔÃ řſƆƄ ¿ƔÃƈśƅ§ ŕ Æƈŕƈś  řƔƄƆƈƅŕŗ ŕƈƈ ¯Ɓ Ɠ·ŸƔ ¹ŕŗ·Ɗƛ§ Ɠž ±ƔŝƄ Áƈ 
ÁŕƔţƗ§ Áōŗ ¡§¯£ řƄ±Ůƅ§ ŕÆƔŲ±ƈ Ŷƈ ƌƊōŗÀƆŸƅ§ Ãƅ Àś °Ŧ§ Ƌ°ƍ řſƆƄƅ§ Ɠž ÁŕŗŬţƅ§ ª±Ɣżśƅ řŠƔśƊ ÀƔƔƂśƅ§.  
3- ¯ŕƈśŷƛ§ řſŰŗ řƔŬŕŬ£ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ řƈœŕƂƅ§ ƑƆŷ £¯ŗƈ °¥½ŕƂţśŬƛ§ ¯Ɓ ŢŗŰś 
Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƈƔ¯Ɓ ±ƔŻÃ ª§° řƈƔƁ Ɠž řƅŕţ ÀŦŲśƅ§ ŕƎƊ£Ã ¯ƈśŸś ³ŕƔƁƑƆŷ ­ŕŗ±Ɨ§ ³ƔƅÃ ªŕƂž¯śƅ§ 
řƔ¯ƂƊƅ§ ÀƍƗ§ řŗŬƊƅŕŗ ¡ŕƂŗƅ ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ±§±ƈśŬƛ§Ã ŕƎţŕŠƊÃ Ɠž ŕƎƅŕƈŷ¥ ½ƔƂţśÃ ŕƎž§¯ƍ£ 
řƔŠƔś§±śŬƙ§. 
                                                             
1  - řƊ±ŕƈŸƅ§ÀƔƍ§±ŗ§¡ŕƈŬ£ƓƊƜƔƄƅ§¨Ɣ¯£³ƔƁƓƈÃ¯ƁÁŕƊ¯ŷ±œŕŝŗƒſÂŪƃ¦¿ƒƀƃ¦Ƒż°ƒƒźřƃ¦°ƒŪŽřƏƄŵ °¨®ſ°śƂ¢œƆƌƒ¢
ŗżœŰƆƃ¦ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƆƒƀƃ¦ƑƋ¢¿ƌŪƖƃEVA ŗƒ®ƒƄƀřƃ¦ ¦®ƕ¦°ƒƒœŶƆ¿¢ §ÀŬƁƅŕƈƅ§ÀÃƆŸƅřƔž±Űƈƅ§ÃřƔ  ÀÃƆŸƅ§Ã¯ŕŰśƁƛ§řƔƆƄ
řŰŕŦƅ§řƔƂƔŗ·śƅ§ÀÃƆŸƅ§řŸƈŕŠřƔ±§¯ƙ§ Áŕƈŷ Á ±¯Ɨ§ÀƁ±«ţŗƅ§)5-2011-DRGS (·ŗ§±ƅ§: 
https://www.researchgate.net/...Stocks...Value.../0deec53a8530bd4 
2 - ¯ŗŷ ÁƔŬţƅ§ ½ƔžÃś ƓƆŗŮ ¿¦®ŤřŪ¦ ¾Ť®Ɔ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ œŰƆƃ¦ŗż Ƒż ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƑżƑƄƒźŬřƃ¦Â ©¦®šÂƃ¦ 
ŗƒ®œŮřſƙ¦řƆŠƈ ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¯¯Ÿƅ§23  ¯ƆŠƈƅ§ ³¯ŕŬƅ§  2009 µ µ 135- 158. 
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4-  À¯ŷ ŕƎśƔƆŷŕž Ɠž ¼ŮƄ ªƛŕţ ±ŝŸśƅ§ ³Ɯžƙ§Ã Ɠśƅ§ ¯Ɓ ¶±Ÿśś ŕƎƅ řƈ¸Ɗƈƅ§ ƜŲſƅ À¯ŷÁŷ ŕƎś±¯Ƃƈ 
ƑƆŷ ©¯ŷŕŬƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƔƅŕţƅ§ ÁƔŗƂś±ƈƅ§Ã Ɠž ¯Ɣ¯ţś řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ÀƎś§±§±Ɓ ¾ƅ°ÃřƈƔƆŬƅ§ ¨ŗŬŗ ²ŕƄś±§ 
³ƔƔŕƂƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ ¡§¯Ƙƅ ƑƆŷ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ½ŕƂţśŬƛ§ ÀƔƂƅ§Ã řƔŦƔ±ŕśƅ§ 
½œ§±·ƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řƆƔ¯ŗƅ§. 
ƓžÃ ¡ÃŲ ¾ƅ° ¿ƆŦƅ§ ±ÃŰƂƅ§Ã Å°ƅ§ ÀŬśś ƌƔž ³ƔƔŕƂƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ ²±ŗ ¿Ŧ¯ƈ řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƈƔƂƅ§ řžŕŲƈƅ§ 
¯ţ§ÃƄ Áƈ ¿Ŧ§¯ƈƅ§ Ã£ ³ƔƔŕƂƈƅ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ƛ§¯ŕƈśŷ ŕƎƔƆŷ Ɠž ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈ řƔžŕŲ¥ řƈœƜƈ 
±ŝƄ£Ã ŕÆŸſƊ Áƈ řƔƂŗ ³ƔƔŕƂƈƅ§.  
ÁŕƔŗƅÃ řƔƈƍƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎśƆśţ§ řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§ ³ŕƔƂƈƄ ÀƎƈ ªƈŕƁ řƄ±Ů  Stern&Steward 
ƓƍÃ řƄ±Ů řƔƄƔ±ƈ£ řŰŰŦśƈ Ɠž ÀƔ¯Ƃś ª§±ŕŮśŬƛ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§Ã řƔ¯ŕŰśƁƛ§Ã ªƈŕƁ řŬ§±¯ŗ ƑƆŷ ŷ©¯ 
ªŕŷÃƈŠƈ Áƈ ªŕƄ±Ůƅ§ Ɠśƅ§ ¿ƈŕŸśś ŕƎŸƈ ªŰƆŦÃ Ƌ°ƍ řƄ±Ůƅ§ Ƒƅ¥ şœŕśƊƅ§ řƔśƕ§:1  
 ŗŵÂƆŞƆƃ¦ ƏƃÂƕ¦ : ÁÃƄśś Áƈ31 řƄ±Ů ŶŗśśÃ ŶƔƈŠ ª§¯ŕŮ±¥ ŢœŕŰƊÃ ªŕƈƔƆŸśÃ řƄ±ŮStern 
&Steward Ƌ°ƍÃ řƄ±Ůƅ§ ¿¥ 31 ªŷŕ·śŬ§ Á¥ ½ƆŦś ©Ã±ŝ ¯Ÿŗ ³ƈŦ ª§ÃƊŬ ±ŝƄ£ Áƈ 64 % Áƈ 
ªŕƄ±Ůƅ§ řŬžŕƊƈƅ§ §Ɠśƅ Àƅ Ŷŗśś ±ŕƔŸƈ řƄ±Ůƅ§. 
 ŗŵÂƆŞƆƃ¦ ŗƒƈœśƃ¦: ÁÃƄśś Áƈ 25 řƄ±Ů À¯ŦśŬśÃ ¨ÃƆŬ£ řƄ±ŮStern & Steward  ÁƄƅÃ ³Ɣƅ 
¿ƄŮŗ ¿ƈŕƄ ¯ƁÃ ªŷŕ·śŬ§ Ƌ°ƍ ªŕƄ±Ůƅ§ ¿§ 25 Áƈ ÁƔÃƄś ©Ã±ŝ ±ŝƄ£ Áƈ33 % Áŷ ªŕƄ±Ůƅ§ 
Ä±ŦƗ§ řŬžŕƊƈƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ À¯ŦśŬś řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§. 
 ŗŵÂƆŞƆƃ¦ śƃœśƃ¦ŗ : ÁÃƄśśÃ Áƈ 10 ªŕƄ±Ů Ɠśƅ§Ã Àƅ À¯ŦśŬś řƈƔƂƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řžŕŲƈƅ§EVA 
¾ƅ°ŗÃ Àƅ ŶƔ·śŬś Ƌ°ƍ ªŕƄ±Ůƅ§ Áƈ Á¥ ½Ƃţś ©Ã±ŝ ±ŝƄōŗ Áƈ 1% Áŷ ƓƁŕŗ  ªŕƄ±Ůƅ§ řŬžŕƊƈƅ§ 
Ä±ŦƗ§ . 
 ŗŵÂƆŞƆƃ¦ ŗŶŕ¦°ƃ¦ : ÁÃƄśś Áƈ 22 řƄ±Ů ¿ŕƂƔ ŕƎƊŷ ŕƎƊ£ ªƊŗś řƈƔƂƅ§ řžŕŲƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§EVA  
ÁÃ¯ŗ Á¥ śÁÃƄ řŸŗŕś Ã£ ¿ƈŕŸśś Ŷƈ řƄ±Ů  Stern & Steward   ¿ƄŮŗ±Ůŕŗƈ¯ƁÃ ªƔƈŬ Ƌ°ƍ 
ªŕƄ±Ůƅ§ »»»ŗ do-it-yourself. group¾ƅ°ŗÃ ¯Ƃž ªƂƂţ ªŕƄ±Ůƅ§  Ƌ°ƍ ©Ã±ŝ ¯Ɣ²ś ¨ 26 % Áŷ 
ƓƁŕŗ ªŕƄ±Ůƅ§ Ä±ŦƗ§ řŬžŕƊƈƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ Ŷŗśś §Æ±ŕƔŸƈ ³ŕƔƂƈÃ£EVA.  
                                                             
1 - ¯ŗŷ ÁƔŬţƅ§ ½ƔžÃś ƓƆŗŮ ¿¦®ŤřŪ¦ ¾Ť®Ɔ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ ŗżœŰƆƃ¦ Ƒż ¿ƒƒƀř  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƑżƑƄƒźŬřƃ¦Â ©¦®šÂƃ¦ 
ŗƒ®œŮřſƙ¦ŬŶŠ±ƈ½ŗŕ µ µ 135- 158. 
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Ŵŕ¦°ƃ¦ªšŕƆƃ¦: ¤ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦©œŪœƂŶƈ ƑƃœƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵ  
 ©±ƔŦƗ§ª§ÃƊŬƅ§ ¿ƜŦ řƂƔƈŷªƛÃţś Ɠƅŕƈƅ§ ¿ƔƆţśƅ§¼±ŷ)ƓŗŬŕţƈƅ§ ŶŠ±ƈƅ§ϲϟϭΪϟ΍IFRS ŶŬÃś 
¨ŸŰƔ Ɠśƅ§ Ã ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔŠÃƅÃƊƄśƅ§ Ã řƔ¯ŕƈƅ§ ±ƔŻ ªŕ·ŕŮƊƆƅ ¯Ɣ§²śƈƅ§ ¿Ƃŝƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½§ÃŬƗ§ ·ŕŮƊ
ŕƍ¯Ɣ¯ţś .(...ƈŗƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§Àśƍ§řƔ§¯ŗƅ§Ɠſž±¸Ɗƅ§řƎŠÃÁƈ§°ƍÃ¾ÃƊŗƅ§řƔŬƔœ±řſŰŗÃÁƔŲ±Ƃƈƅ§ŢƅŕŰ
Ƌ±ŕŗśŷŕŗŕƊƄŕŬ±ŗśŸƔ¨§±śƁƛ§§°ƍÁÃƔ¯ƅ§Ɠ·żśÁ£¨ŠƔ«ƔţřƔſŰśƅ§±Ã¸ƊƈÁƈ¿ÃŰƗ§ÀƔƂśƓśƅ§řƔƈ°ƅ§




řƈƔƂƅ§ Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ªŕƈŕƈśƍ§²Ƅ±ƈŕƔœ¯ŗƈ±ŗśŸśƓśƅ§.  
¿ƜŦÁƈƓŗŬŕţƈƅ§¬°ÃƈƊƆƅ¾ƅ°ƄÃƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƆƅÀŕƎƅ§±Ã·śƅ§ÀÃƔƅ§¿ŝƈƔÅ°ƅ§řƈƔƂƅ§ÀÃƎſƈƑƅ¥¹ÃŠ±ƅ§§°ƍ
řƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§¿ŕŦ¯¥ .ƓƆŗƂśŬƈƅ§ŶƁÃśƅ§ƑƆŷ²Ƅś±śÁƄƅÃřƔſŰśƅ§±Ã¸ƊƈÁƈ±¸ƊƔ¯ŸƔÀƅřƈƔƂƅŕž.  
řƔŷÃƊÃ¿ƜŦÁƈ¾ƅ°Ã ŕƎśƈ¡ƜƈÁƈÁƄƅÃ¨Ŭţž ŕƎśƔƁ§¯Űƈ¿ƜŦÁƈ³ƔƅÁ°¥ ÀƔƂś řƔƅŕƈƅ§řƈÃƆŸƈƅ§
řƔŸƁÃśƅ§ŕƎś±¯Ɓ.  
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I- ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¥®œŕƆ©œŪœƂŶƈ¦ƑƃœƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵ  



















 řƔƅŕƈƅ§řŗŬŕţƈƆƅƓ·ŸƔŕƈ§°ƍÃ ¯ŠƊ§°ƄƍÃřŬŬ¤ƈƆƅƓŸƁ§Ã¶±Ÿƅ¬°ÃƈƊ¿ƄŮ:1  
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ¯¯Ÿƅ§ 74±œ§²Šƅ§2007©¯ŕƈƅ§3µ3. 
2- ÁŕƊţ©ÃƆţÁ§ÃŲ±°ŮœŶƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦« Â¯Ɔƈƃ¦±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯  2006µ189 

















  £¯ŗƈÁ£ƌƔƅ§±ƔŮƊÁ£ÁƄƈƔŕƈ  ªŕŠƅŕŸƈƅ§Áƈ±ƔŝƄƓž¯ŬŠśƔƓƊÃƊŕƂƅ§¿ƄŮƅ§ƑƆŷÅ¯ŕŰśƁƛ§ŶƁ§Ãƅ§¨ƔƆżś
ŕƎƊƈ±Ƅ°ƊƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƎŗƑś£Ɠśƅ§:    
 Ɨ¦¾ƒÂƆřƃ¦Ä°œŞƒ: £¯ŗƈ§°ƍÁƈ©¯ŕſśŬ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§Á£¸ţƜƔŕƈµŦƗŕŗ ¿ƔÃƈśƅ§řŗŬŕţƈ
ƙ§ řƔƄƆƈƆƅƓƊÃƊŕƂƅ§ ±Ã¸Ɗƈƅ§Áƈ¿ƂśƊ£«Ɣţ Å±ŕŠƔƑƅ¥ ŕƎƅÅ¯ŕŰśƁƛ§ ±Ã¸Ɗƈƅ§ . §°Ǝƅ ŕƂžÃÃ£¯ŗƈƅ§ 
ŢŗŰƔ¿ŰƗ§ ¿ţƈ±ŕŠƔƙ§   ¯ŗƛ ŕśŗŕŝƜŰ£Á£ ƈƅ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§Ɠž±Ǝ¸Ɣ±ŠōśŬÁ¥ƑśţÃ ÀƅƔÁƄ
¨ţƔ¿ŗŕƂƈƅ§ƓžÃƌƅƓƊÃƊŕƂƅ§¾ƅŕƈƅ§±ŕƎ¸¥ ±ŠōśŬƈƅ§ ÀÃŰŦÁƈŲÁƔ¯ƅ§¾ƅ°ÁŷşśŕƊƅ§ À§²śƅƛ§
Ŷž¯ŗƋ¯ƎŸśÁŷ¾ƅ°ŗ±ƔŗŸśƆƅ·ŕŬƁƗ§ ƙ§řƔ±ŕŠƔ.  
                                                                                                                                                                                                          
1 - ª± Ã¯śƓƆƄ£Ɔƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœš±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ©±ÃŮƊƈ±ƔŻ±ƔśŬƔŠŕƈřƅŕŬ±2009µ120. 
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 ©¦®¦°ƒ¤  ŗƒ®œŶƃ¦ ŗ¶Ŭƈƕ¦ : Á¥ řŠƅŕŸƈª§¯§±Ɣƙ§ £¯ŗƈƅŶŲŦśƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¨ŬţřƔƂŗŬ£ 
§ŶƁ§Ãƅ§ÁƔŗÁƈÃƓƊÃƊŕƂƅ§¿ƄŮƅ§ƑƆŷÅ¯ŕŰśƁƛªŕžŕŲƙ§ ƓƍƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƎŗ¡ŕŠƓśƅ§
ª§¯§±Ɣ¥ ř·ŮƊƗ§ ƙ§ Ã ªŕƈ¯Ŧƅ§ Ã ªŕŸƔŗƈƅŕŗ ŕƔŗŬŕţƈ¼§±śŷƛ§ ÀśƔ Ƒśƈ ¯¯ţ «Ɣţ řƔ¯ŕŸƅ§ª¯§±Ɣ








 ©œƈÂ±ŤƆƃ¦:  ·ŕƂƊƅ§ƓžŕƈƄ¿ŝƈśŕƎƈƔƔƂś½±·Ã  Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¨ŬţªŕƊÃ²Ŧƈƅ§řŠƅŕŸƈÁ¥
£¯ŗƈ½Ɣŗ·ś±ƍŕ¸ƈÁƈ±Ǝ¸ƈřƂŗŕŬƅ§řƔƂŗŬ£ ƓƊÃƊŕƂƅ§ŕƎƆƄŮřŠƅŕŸƈƑƆŷªŕƔƆƈŸƆƅÅ¯ŕŰśƁƛ§ŶƁ§Ãƅ§ 
Ɔţśƅ§řŗŬŕţƈƅ§ÁŷřƆƂśŬƈřſŰŗŕƍ¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔƛřŝƔ¯ţƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ƓžřƔƅŕƈƅ§řŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƅŕžřƔƆƔ
ÁƔśŗŬŕţƈƅ§ ÁƔśŕƎƅ ¯ŲŕŸś Áŷ ©±ŕŗŷ ÃƍƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƈƜŷƙ§.  ŕƈƄÁ¥ řƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ƓƆƈŸśŬƈ 
 ÁÃŠŕśţƔÃ ÀƔƔƂś ½±·ƑƆŷª¯ƈśŷ§ řƔƅÃ¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§ Ã řƔƆƔƆţśƅ§ řŗŬŕţƈƅ§ªŕƔƊƂś Ƒƅ¥
řƔ±ŕƔŸƈƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§řƂƔ±·žřƔƆƔƆţśƅ§řŗŬŕţƈƅ§Ƒƅ¥¬ŕśţś±Ɣ¯ƂśřŗŬŕţƈƅ§¼±·Áƈ©¯ƈśŸƈªţŗŰ£
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II- ©œŪœƂŶƈ¦ ¼°¶ ¿ƒƒƀřƃ¦ ¼żÂ  ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ : 
         ±ƔŮƊŕƈƌƔƅ¥ Ɠśƅ§ÃÀƔƔƂśƅ§½±·ŗřƂƆŸśƈƅ§ÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƍ±Ɓ£Ɠśƅ§řƈƎƈƅ§ª§±Ɣżśƅ§¿Ãţ
ŕƎƅ±ŝƗ§ ŕŦ¿ƄŮŗƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƆŷƓŗŕŠƔƛ§ÃƍÀŕŷ¿ƄŮŗřŗŬŕţƈƅ§Ãµřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§ Ã¨ƆŬ£ Juste 
valeurřžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¨ƔƅŕŬƗ§Ä±ŦƗ§  )ř»ƔŦƔ±ŕśƅ§ř»ſƆƄśƅ§ Cout historique  ř»ſƆƄśƅ§Ã£  řƔƅ§¯ŗśŬƛ§ Coût 
de remplacement (±ƔŦƗ§ §°ƍÁ£«Ɣţ)řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§¨ÃƆŬ£  (ªŕƈ¸Ɗƈƅ§Áƈ ¯Ɣ¯Ÿƅ§Ä¯ƅ¿ÃŗƂƅ§ƓƂƅ
śƎƈƅ§±ƔƔŕ»ŸƈřŻŕƔ»Űŗř»ƈ řƔƅŕƈƅ§řŗŬŕţƈƅ§.   
        ŕƈƄ ¡ŕŠ «§¯ţśŬ§ £¯ŗƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ řƎŠ§Ãƈƅ ±ÃŰƂƅ§ Ɠž řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ Ŷ·śŬś ±ƔŗŸśƅ§ Áŷ 
²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©¯ţÃƆƅ ¿ƄŮŗ ÁƄƈƔ ½ÃŝÃƅ§ ƌƔž ŕƈƄ ƌƊ£ ±¸Ɗƅŕŗ Ƒƅ¥ ŕƈ ƌśŲ±ž ªŕŸŬÃśƅ§ ©±ƔŗƄƅ§ Ɠž ª§±ŕƈŝśŬƛ§ ƑƆŷ 
řſƔ¸Ã řŗŬŕţƈƅ§ ¿Ãţ ©±Ã±Ų ¼ÃƁÃ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ řƆƈţÃ ÀƎŬƗ§ ƑƆŷ řƂƔƂţ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕţƅ§ ƓƂƔƂţƅ§ ©¯ţÃƆƅ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕƈÃ £±·Ɣ ƑƆŷ ÀƎƅ§Ãƈ£ Áƈ ª§±Ɣżś ¯Ƃž ªţŗŰ£ řŗŬŕţƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ řƔƊŗƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ 
±ƔŻ ©±¯ŕƁ ¡ŕžÃƅ§ƑƆŷ ¾Ɔśŗ ªŕŗƆ·śƈƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ²²ŸƔ ¿Ãţśƅ§ ƊÃţ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§.1  
        ŕƈƄ ªž±ŷ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ¨ŬţřƔƅÃ¯ƅ§řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ³ƆŠƈ ŕƎƊōŗ "źƆŗƈƅ§ Å°ƅ§ ÁƄƈƔ Áƈ ƌƅƜŦ ¿¯ŕŗś 
¿Ű£ Ã£ řƔÃŬś À§²śƅ§ ÁƔŗ ÁƔž±· ÁƔƆƂśŬƈ ŕƈƎƔ¯ƅ ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ řƔŬŕŬƗ§ řƂƆŸśƈƅ§ řƆƈŕŸƈƅŕŗ ÀśśÃ Ɠž ¼Ã±¸ řƔŸƔŗ· 
ŕƂžÃ ªŕƔƅƕ ½ÃŬƅ§ ťƔ±ŕśƓžƅ§ÀƔƔƂś".2  
       řƈƔƂƅ§ £¯ŗƈ ½Ɣŗ·śÁŷ řŠśŕƊƅ§ ÃƓƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƍ±Ɓ£Ɠśƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕŠƅŕŸƈƅ§ Áŷ ŕƈ£Ã
ŕƎƊƈ±Ƅ°Ɗřƅ¯ŕŸƅ§:  
1 - ŗƆƒƀƃ¦°őœŪŤŗŞƃœŶƆ: ŕÆƂžÃ ƑƆŷřƈ²ƆƈřŬŬ¤ƈƅ§ÁŐžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅ  Á£ ÀƔƂś ¿ƄřƔŕƎƊƓž
ŕƎƈŕƔƁÃ£©±Ã¯¯§¯ŷŐŗ  řƔƊ§²Ɣƈƅ§  Å£řƔƈŕśŦƅ§ ¿Ű£ ªŗŕŝ Áƈ ÁƄƈƈƅ§ Á£ ÁÃƄƔ ¯Ɓ ªŲſŦƊ§ ƌśƈƔƁ ¨ŬţÃ 
§°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ ¨ŠƔ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ Ɠž řƈœŕƁ ¿Ŧ¯ƅ§ ŕƈ¯Ɗŷ ²ÃŕŠśƔ źƆŗƈƅ§ ¿ƈţƈƅ§ ¿ŰƘƅ 
źƆŗƈƅ§ ¿ŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƜƅ.  źƆŗƈƅ§¼±ŸƔÃ ¿ŗŕƂƅ§ ƙ§ƌśƈƔƁÁƈ±ŗƄƗ§źƆŗƈƅ§ƌƊōŗ¯§ ±¯śŬƜƅŠÁƈřƔƅŕƈŸśŬřƎ
řƅ¯ŕŸƅ§ƌśƈƔƁÃ.  
                                                             
1 -Kam, Vernon. Accounting Theory Second Edition, John Wiley and Sons,Inc,1990.P19. 
2 - řƈƔƂƆ»ƅřƔƅÃ¯ƅ§řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈ³ƆŠƈ¼Ɣ±Ÿś ±ŕƔŸƈƅ§¨Ŭţřƅ¯ŕŸƅ§13   IFRS  Ɠž±§¯ŰƗ§01 ƓſśŕŠ2013. 
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2 - ¿ƒƒƀřƃ¦¨®œŵ¤: ¯Ÿŗ ¼§±śŷƛ§ ƓƅÃƗ§ ¿ŰƗŕŗ ¨ŠƔ Á£ ±Ǝ¸Ɣ ¿ŰƗ§  źƆŗƈŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ Ɠśƅ§ ÅÃŕŬś 
řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ťƔ±ŕśŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ŕ ÆţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ ƙ§¹ÃƈŠƈřƔ£ÃªŕƄƜśƍ ±œŕŬŦ řƂţƛ řƈƄ§±śƈ Ɠž 
¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ Ɠž ÁƔţ ¨ŠƔ ¿ƔŠŬś ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž řƈƔƁ§¿ŰƗ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ Ɠž ¿§ÃƈƗ§ 
řŰŕŦƅ§ ªţś ƑƈŬƈ ¶œŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§. ÀśƔÃ ¼§±śŷƛ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ źƆŗƈŗ ©¯ŕƔ²ƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§
¯§±ƔŐƄ .  
3 - ¾ÂŮƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦¿ÂŮŤƃ¦Â: ŕƂžÃ ¨ŠƔ  Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅ řŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ Á£ ŢŰſś Áŷ ªŕƈÃƆŸƈ 
Áŷ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§¿Ƅƅ řŷÃƈŠƈ Áƈ ªŕŷÃƈŠƈ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ÀÃŰŦƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ Ɠſž řƅŕţ ŕƈ §°¥ ªƊŕƄ 
©§¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§ ÀśƔ ŕƎƅÃ§¯ś Ɠž ½ÃŬ ·ŮƊ ÁŐž ŕƍ±ŸŬ ƓƁÃŬƅ§ ¿ŝƈƔ ¨ŬŕƊƈƅ§³ŕŬƗ§ řƈƔƂƆƅ řƅ¯ŕŸƅ§. ƓžÃ řƅŕţ 
À¯ŷ ±ž§Ãś ±ŕŸŬƗ§ řƔ±ŕŠƅ§ ¶Ã±Ÿƅ ¡§±Ůƅ§ ŶƔŗƅ§Ã ÁŐž ±ŸŬ ±Ŧ¢ řƔƆƈŷ ¿ŝƈś ŕŬŕŬ£ ŬŕƊƈŕŗ ³ŕƔƂƅ řƈƔƂƅ§ 
řƅ¯ŕŸƅ§ ·±Ůŗ À¯ŷ «Ã¯ţ ±Ɣżś ±ƔŗƄ Ɠž ¼Ã±¸ƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ÁƔŗ ťƔ±ŕś «Ã¯ţ řƔƆƈŸƅ§ ťƔ±ŕśÃ ¯§¯ŷ¥ 
ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈ£ Ɠž řƅŕţ ÀŕƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§ ¸ŕſśţƛŕŗ ¨¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã řƆŗŕƂśƈ Áƈž ¨ŬŕƊƈƅ§ 
À§¯ŦśŬ§ ·ŬÃśƈ ±ŕŸŬ£ ½ÃŬƅ§ ³ŕŬōƄ ¨ŕŬśţƛ ÀƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§.1  
ƈÃªŕƔŗŕŠƔ¥¯Ɣ¯ţśŕƊƊƄƈƔ½ŗŬŕƈŗƃ®œŶƃ¦ŗƆƒƀƃ¦¾œƆŶřŪ¦ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵ ƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£ƆÂ ƑƄƒœƆƂ:2  
       ¥Á»ƈ±¯»ƂŗŶ»śƈśśÁ£Á»ƈŕ»Ǝƅ¯»ŗƛř»Ɣƅŕƈƅ§ªŕŬ»Ŭ¤ƈƅ§Ɠ»žřŗ»Ŭŕţƈƅ§ŕƎƈ¯»ƂśƓ»śƅ§ªŕ»ƈÃƆŸƈƅ§Á řƔžŕſŮ»ƅ§
§±§±»Ɓ °ŕ»Ŧś§ Á»ƈ ÁƔƈ¯ŦśŬ»ƈƅ§ ÁƄƈś»Ɣ Ƒ»śţÀƎś .ƌ»ŗ ²»Ɣƈśś ŕ»ƈ §°»ƍÃ ¯»ƔÃ²ś ¿Ɯ»Ŧ Á»ƈ ř»ƅ¯ŕŸƅ§ ř»ƈƔƂƅ§ řŗ»Ŭŕţƈ
ªŕ»ƈÃƆŸƈŗÁƔƈ¯ŦśŬ»ƈƅ§řƈœƜƈ Å¯ŕŰ»śƁƛ§Ŷ»Ɓ§Ãƅ§³»ƄŸś   
         ŕƈƄª§Ã¯Ɨ§ Á»ƈ ¯»Ÿś Ɠ»śƅ§Ã řŗ»Ŭŕţƈƅ§ ŕƎƈ¯»Ƃś Ɠśƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áƈ ¡²Š Ɠƍ řƔƅŕƈƅ§ ª§±Ů¤ƈƅ§ Á£
ř»ƔƆƔƆţśƅ£ ŕƎś·ŕŬŗ¨ŗŬŗřƔŗ°ŕŠª§° Ƒ»Ɔŷ§¡ŕ»Ɗŗª§±§±»Ɓ°ŕ»ţś£Àś»ƔÁŕ»ƔţƗ§Á»ƈ±ƔŝƄƓžÃÀ¯ŦśŬƈƆƅŕƎśƈœƜƈÃ 
ª§±»Ů¤ƈƅ§Ƌ°»ƍ©¯Ã»Š¼»ƁÃśśÃř»Ɣƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§ÁƔŗªŕƁƜŸƅ§ÁƈŲśśƓśƅ§řƔŗŕŬţƅ§ªŕƔƆƈŸƅ§Ƌ°ƍ ©¯Ã»ŠƑ»Ɔŷ
¤ƈƅ§ Áŕ»ž §°»ƅ ŕ»Ǝŗ Á±ŕ»Ƃś Ɠ»śƅ§ªŕ»ƈÃƆŸƈƅ§Ã ŕ»ƎƔƅ¥ ¯ƊśŬ»ś Ɠ»śƅ§ªŕ»ƊŕƔŗƅ§Ɠ»śƅ§ ř»Ɣƅŕƈƅ§ª§±»Ů ƅ§ Ƒ»»ƅ¥ ¯ƊśŬ»»śśř»»ſƆƄ
±ŕŸ»ŬƗŕŗř»ŰŕŦƅ§ª§±»Ɣżśƅ§±»»¸Ɗŗ°»»ŦƗ§À¯»»Ÿƅ¾»»ƅ°Ã¡§¯Ɨ§³ŕ»»ƔƁř»»ƔƆƈŷƓ»»žªŕƍÃŮ»»śƑ»»ƅ¥Å¯¤»»śř»»ƔŦƔ±ŕśƅ§
                                                             
1 - ¿ƔƈŠ ÁŬţ ±ŕŠƊƅ§ °ś¢ ¼ƒŕ¶ř ŗŕŪœšƆ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƃ®œŶƃ¦ ƏƄŵ ŗƒſÂśÂƆ ŗƆ ƚƆÂ ©œƆÂƄŶƆ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ °¨®œŮƃ¦ Àŵ ©œƂ°Ŭƃ¦ 
ŗƆƋœŪƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ ŗƒƈƒ¶ŪƄŽƃ¦¯ƆŠƈƅ§¿ŕƈŷƗ§©±§¯¥Ɠž  řƔƊ ±¯ƛ§řƆŠƈƅ§9¯¯Ÿƅ§32013µ470.  
2 - Å±ŗŸŬƅ§Å±ŗŸŬƅ§ƑŬÃƈ¯ŗŷÀƔƍ§±ŗ¥ÀƔƍ§±ŗŗƆƒƀƃ¦ ƑżƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£ƆƑżœƌƃœƆŶřŪ¦œƌƃœƆŶřŪ¦°ƒśŋřÂŗƃ®œŶƃ¦ŗƃ®œŶƃ¦
ŗƒ°œŞřƃ¦»°œŮƆƃ¦½§±Ÿƅ§řžÃƄƅ§řŸƈŕŠřƔ±§¯ƛ§ÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƆƅÅ±żƅ§řƆŠƈ ¯ƆŠƈƅ§8¯¯Ÿƅ§252012µµ238-
239.  
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Ɠƅŕ»ƈƅ§²»Ƅ±ƈƆƅřţƔţ»Ű±»ƔŻª§±Ɣ¯»ƂśƑ»ƅ¥Å¯¤»ƔÅ°»ƅ§ÃřŬŬ¤ƈƆƅ ƅ§ƑƆŷ  ŕƎŗµŕŦƅ§¡§¯Ɨ§²Ƅ±ƈÃª§±Ů¤ƈ
ŕƈƎƈÃ§±Ůŕŗƈ§±Ɣŝōś±ŕŸŬƗ§ªŕƔÃśŬƈƓž±ƔżśƆƅÁ¥řŗÃŸŰƑƅ¥«ƔţřƔƅŕƈƅ§ ¾ƅ°ÃřƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§¨ŕŬśţ§
±ŕŸŬ£ª§±śžƓžřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§ª§¯ÃŠÃƈ¶Ÿŗ¡§±ŮÀśƔŕƈ¯Ɗŷ Ɠž¿ÃŰƗ§¾Ɔś¬§±¯¥Ŷŗ·ƅŕŗ¯ŗƛÃřſƆśŦƈ
Á£ÁÃ¯ŕƍ¤§±ŮÀśƓśƅ§±ŕŸŬƗŕŗřƔƈÃƈŸƅ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿¯Ÿś ŕƎśŕƔÃśŬƈƓž±Ɣżśƅ§ŶƈÀ¡Ɯśśƅ±ŕŸŬƗ§¾Ɔś.  
 şœŕśƊƓ·Ÿśƛ¯ƁřƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§Áŕž¾ƅ°ƅřŠƔśƊÃ řƊ±ŕƂƈƆƅŢƆŰśřƂƔƁ¯ .  
        ŕƈƄÁ£ ±ŕŸŬƗ§ªƛ¯Ÿƈŕƍ¯ÃŬśª§±śžƓž©¯Ÿƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§¿ŸŠƔ¯ƂƊƅ§©¯ţÃªŕŗŝ¶±ž řŸſś±ƈ
¡§¯£řƂƔƂţÁŷŕƍ±ƔŗŸśƓžřƆƆŲƈřƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§¯ƂſƔŕƈƈ§°ƍřƔ¯ŕŰśƁƛ§©¯ţÃƅ§ ªŕƊŕƔŗƅ§¾ƆśÁƈřƂśŮƈƅ§
©¯ţÃƆƅƓƅŕţƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśƅ©§¯ōƄŕƎśƔţƜŰÄ¯ƈƓƅŕśƅŕŗÃŕƎƅÃƅ¯ƈ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ŕƎśŕƍŕŠś§Ã£řƔ¯ŕŰśƁƛ§.   
ŕƈƄ£Á ¯§¯ŷ¥Ɠž³ŕŬƗ§±Šţƅ§¯ŸƔÅ°ƅ§řƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§£¯ŗƈ ſƔžřƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§¿ŕƈƍ¥¨Ŭŕţƈƅ§ƑƆŷ¶±
řƈƔƁƑƆŷ«¯ţśƓśƅ§řƔ±ŸŬƅ§ªŕŗƆƂśƅ§¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã Ɠž±Ǝ¸śƓśƅ§ÀŕƁ±Ɨ§¿Ãƅ¯ƈƑƆŷ³ƄŸƊƔŕƈ§°ƍÃ
¾Ɔś Àœ§ÃƂƅ§ .  
       ³ƄŸśŕƈƄ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ŶƁ§Ã ©ōŮƊƈƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ƓƍÃ ±¨Ɓ£ ±ƔŗŸśƆƅ ¿¯ŕŸƅ§ Àœ§ÃƂƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Áŷ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
řŠƔśƊÃ ŕƈŷƗ§¿ ªŕƂž¯śƅ§Ã řƔ¯ƂƊƅ§ ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠž ½ÃƂţ řƔƄƆƈƅ§ .  
       ¶±Ÿƅ§ªŕŗƆ·śƈ¯Ɣ¯ţśŗ ŕƎţŕƈŬ¿ƜŦÁƈřƔžŕſŮƅ§²²ŸśŕƎƊ£ŕƈƄ Ɠśƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƆƅ­ŕŰžƙ§Ã
Ã±·ŕ»Ŧƈƅ§³ŕ»ƔƁÃ©±§¯¥Ɠ»žÁƔƈ¯ŦśŬ»ƈƆƅřƔŬ»Ɣœ±ƅ§ř»ŸſƊƈƅ§½Ƃţś ƌŬ»Ɣ±Ƅś¨»ŠƔÅ°»ƅ§¿ŕ»ƈƅ§³£±ř»ƔƈƄ¯»Ɣ¯ţś
ŦƅřƔ¯ŕŰ»śƁƛ§ÀƎś§±§±»Ɓ°ŕ»Ŧś§Ãř»ŷÃƊśƈƅ§¿ŕ»ƈŷƗ§·Ã»· řƔƆŗƂśŬƈƅ§ÀƎśŕŸƁÃś·ŕŗƊśŬ§ÃřŗŬŕƊƈƅ§.  
ŕƈƄ ¯ŷŕŬś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƊŗƈƅ§ ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ɠž ¡§±Š¥ ªŕƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƎŗŕŮśƈƅ§ Ɠśƅ§ À¯ŦśŬś řƈƔƂƅ§ 
ŕƈƄřƅ¯ŕŸƅ§Ƒ»ƆŷÀÃ»ƂśƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśª§±Ů¤ƈÁ£ř»ƔƆŗŕƁŕƎƔ¯»ƅÁÃ»Ƅśř»Ɣƅŕƈƅ§Àœ§Ã»Ƃƅ§Á£¶§±»śž§ ÁƈřƊ±ŕƂƈƆƅ
řƊŬÃ Ɠ»Ƃ·Ɗƈ³ŕŬ£±ƔžÃś½Ɣ±·ÁŷřƊ±ŕƂƈƅ§řƔƊŕƄƈ¥ÁŬţś«Ɣţřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§řŗŬŕţƈƌŗ²Ɣƈśś ŕƈ §°ƍ 




¹ŕ»·Ƃƅ§¿»Ŧ§¯ŕ»ƎƅřƎŗŕŮ»ƈÄ±»Ŧ£ÃřƔ¯ŕŰ»śƁƛ§©¯»ţÃƅ§Ƌ°»ƍÁƔ»ŗ ƌŬſƊ.  
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       ŗ  ¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃÁ»ƈÀŻ±»ƅŕ ¿Ƅ ƅ§±·ƅ§¯»Ÿśŕ»ƎƊ£ƛ¥ř»ƅ¯ŕŸƅ§ř»ƈƔƂƅ§ƌ»Š§ÃśƓ»śƅ§ªŕŗÃŸ»Ű±»ŝƄƗ§ř»ƂƔ
ř»ƂƔ±·ƅ§Ãř»ƔƅŕŸž Ƌ¯»Ƅ£ŕ»ƈ§°»ƍÃř»ƔŦƔ±ŕśƅ§ř»ſƆƄśƅ§Ŷ»ƈř»Ɗ±ŕƂƈƅŕŗƌ»Ɗƈ¿Ų»ž£¿ƄŮ»ŗÅ¯ŕŰ»śƁƛ§Ŷ»Ɓ§Ãƅ§³»ƄŸƅƑ»Ɔŝƈƅ§ 
Aslanertik "¨»ŬŕƊśśřƔžŕ»Ų¥ªŕƈÃƆŸƈÃřƔžŕſŮ±ŝƄ£şœŕśƊÀ¯ƂƔ řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§şƎƊƈ¹ŕŗś¥Á£ƑƆŷ ¿ƄŮŗ
ƈƅ§řŗŬŕţƈƅ§¼§¯ƍ£Ŷƈ¿Ųž£řſƆśŦ"1 ŕƎƈƍ£Ã:  
- ŕƎƊōŗ¿ÃƂƅ§ÁƄƈƔƓśƅ§ÃřƄ±ŮƆƅƓƅŕţƅ§ŶŲÃƅ§ÁŷřƁ¯ŗ±ŗŸś"řƅ¯ŕŷÃřƔƂƔƂţ©±ÃŰ  
- À¯ƂśřƔƅŕƈÀœ§ÃƁ ÀƎſƅ§ÃřƊ±ŕƂƈƆƅřƆŗŕƁřƔƅŕƈª§±Ů¤ƈª§° 
-  À¯ƂśřƔƅŕƈÀœ§ÃƁ ±ŝƄ£řƔƅŕƈª§±Ů¤ƈª§°řƈœƜƈ . 
III- ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂ¾ƒŞŪřƃ¦©œŪœƂŶƈ¦ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵ ƑƃœƆƃ¦:  
Á¥ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƎŗ¡ŕŠƓśƅ§ª§±ƔƔżśƅ§žŕŲ£¦¯ŕŗƈƅ§ÃÀƔƍŕſƈƅ§ÄÃśŬƈƑƆŷª ±ƔŝƄƅ§ŒŮƅ§
Ƒƅ¥ ¿ƔƆţśƅ§ ƌŗ¡ŕŠŕƈÁƔŗÁƈÃƓƅŕƈƅ§ƌƅÅ°ƅ§ÃƓŗŬŕţƈƅ§¿ƔŠŬśƅ§ÄÃśŬƈƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§
±ŝƗ§ ŕƎƊƈ±Ƅ°śƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƆŷƓŗŕŠƔƛ§:2  
1-  ŪƆƏƄŵƏƃÂƕ¦ŗŵÂƆŞƆƃ¦ÃÂř:  
Àŕ¸Ɗƅ§¿ƈŸśŬƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§Ɠž¯œŕŬÁŕƄŕƈ³ƄŷƑƆŷ¿ŕƈƅ§³£±ŢƆ·Űƈ
Àŕ¸Ɗƅ§½žÃƑƅÃƗ§řŷÃƈŠƈƅ§ÁƈŲśśÃƓƊ·Ãƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§©¯Ɣ¯Š±ŰŕƊŷ)¨ŕŬţƅ§13 ¡ŕŗŷƗ§ÃªŕŠÃśƊƈƅ§
¿ƜżśŬƛ§©±Ã¯¬±ŕŦřƆŠ¤ƈƅ§ (ÃƔ¯ƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§ÁÃƔ¯ƅ§Ã  řƊŬÁƈ±ŝƄƗÁ )¨ŕŬţƅ§16 ÁÃƔ¯ƅ§ÃªŕŲ§±śƁƛ§
¨ŕŬţƅ§ÃřƆŝŕƈƈƅ§17 ªŕƈƍŕŬƈƅŕŗř·ŗś±ƈƅ§ÁÃƔ¯ƅ§   (³ƈŕŦƅ§¼ƊŰƅ§Ɠž±Ǝ¸śªƊŕƄƓśƅ§)¨ŕŬţ52 (




                                                             
1 - ¿ƔƈŠ ÁŬţ ±ŕŠƊƅ§ °ś¢ ¼ƒŕ¶ř ŗŕŪœšƆ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƃ®œŶƃ¦ ƏƄŵ ŗƒſÂśÂƆ ŗƆ ƚƆÂ ©œƆÂƄŶƆ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ °¨®œŮƃ¦ Àŵ ©œƂ°Ŭƃ¦ 
ŗƆƋœŪƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ ŗƒƈƒ¶ŪƄŽƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈµ470.  
2 - ª± Ã¯śƓƆƄ£ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈµ120. 
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2- ŗƒƈœśƃ¦ŗŵÂƆŞƆƃ¦ÃÂřŪƆƏƄŵ:  
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¡ŕŠSCF ¯ŷƑƆŷª řƔƅŕśƅ§·ŕƂƊƅ§ƓžŕƎŰƔŦƆśÁƄƈƔƓśƅ§©¯Ɣ¯ŠªŕŠƅŕŸƈ:   
- ¿Ƅ¿ŠŬś¿ÃŰƗ§ řŷÃƈŠƈƅ§§°ƍÁƈŲřƊŬƅ§ŕƎś¯ƈ²ÃŕŠśśƓśƅ§½ÃƂţƅ§Ã 
- ƓŗŬŕţƈƅ§¿ƔŠŬśƅ§¿ÃŰƘƅ Ŭ¤ƈƅ§ŕƎƔƆŷªƆŰţśƓśƅ§ƓžřŬ¿ƄŮ²ŕƔśƈ§ 
- ªŕśƔŗŝśƅ§ªŕŗŕŬţÁƈŲřƊŬÁƈ±ŝƄƗřƔƅŕƈƅ§½ÃƂţƅ§¿ƔŠŬś 




- řƔžŕŰƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§řƈƔƂƅ§)VNC (½ƔƂţśƆƅřƆŗŕƂƅ§řƈƔƂƅ§Ãřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§Ƒƅ¥řŗŬƊƅŕŗ¯¯ţś 
- ƙ§ ¨ŕŬţ ©¯ŷŕƁ Áƈ ­±·ś ƓŠŕśƊƙ§ Ƌ±ƈŷ řƔŕƎƊ ¯Ɗŷ ¿ŰƘƅ řƔƂŗśƈƅ§ řƈƔƂƅ§¼Ɣ±ŕŰƈ Ã ¾Ɯśƍ
ªŕśƔŗŝśƅ§Ƒƅ¥¼ŕŲś¾ƔƄſśƅ§ 
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3- ¦ÃÂřŪƆƏƄŵŗśƃœśƃ¦ŗŵÂƆŞƆƃ:  
²ƔƈƔŕƈřžŕŲƙ§ ƑƆŷƋ¯ŕƈśŷ§Ãƍřŝƅŕŝƅ§řŷÃƈŠƈƅ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ŕƎŗ¡ŕŠƓśƅ§řſƆƄśƅ§
řƔ±ŕƔŸƈƅ§ ƓžƋ°ƍ±ŰŕƊŷÀƔƔƂśřŷÃƈŠƈƅ§ ÃƓƊƜƂŸƅ§¿Ɣƈţśƅ§řƂƔ±·¨Ŭţ¹²Ãśřśŗŕŝƅ§¼ƔƅŕƄśƅ§Á£ŕƈƄ
řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§ řƂƔ±·ŗ¨ŬţƔ řƈƔƂƅ§ Á§¯Ƃž .ƍÃªƊŕƄ ŕƈ §±ƔŝƄƓśƅ§řƔŸƁ§Ãƅ§ řżŗŰƅ§ ¡ŕ·ŷ¥Ɠž ÀƍŕŬƔ ŕƈ Ã
ÁŕƄƈƙ§±¯Ɓŕƍ±ŝ£Áƈ¼ſŦƔÁ£¿ÃŕţƔÁŕƄƓśƅ§ÃƓƅŕƈƅ§¿Ɔţƈƅ§ÁŷƑſŦś.  
4- ŗŪƆœŤƃ¦ÂŗŶŕ¦°ƃ¦ŗŵÂƆŞƆƃ¦ÃÂřŪƆƏƄŵ :  
¿ŠƗ§©±ƔŰƂƅ§±ŰŕƊŸƅ§ÄÃŬ¿ƈŮś¯ŸśÀƅªŕŗŕŬţƅ§Ƌ°ƍÁ£ŕƊƍ¸ţƜƔÃ )řƊŬÁƈ¿Ɓ£(ƛŕƈƈ
ŷ¯śŬƔƓƊ·Ãƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§ƓžƌƔƆŷ¿ŕţƅ§ÁŕƄŕƈƄŕƍ±ŰŕƊŷ¶Ÿŗ¨Ɣś±ś©¯ŕŷ¥Ɠ.  
5- ŗŶŕœŪƃ¦ÂŗŪ®œŪƃ¦ŗŵÂƆŞƆƃ¦ÃÂřŪƆƏƄŵ:  
řŠƔśƊƅ§ ÁƔŗ ÁƔŕŗśƅ§ Áƈ řŠśŕƊƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ¨œ§±Ųƅ§ Ã ©±Ã¯ƅ§ ¨œ§±Ų ¿ŗƂśŬś ÁŕſƊŰƅ§ Á§°ƍ ªŕŗŕŬţ
¿ŕţƅ§ƌƔƆŷÁŕƄŕƈ³Ƅŷ§°ƍÃřƔœŕŗŠƅ§řŠƔśƊƅ§ÃřƔŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§Ɠž.Àŕ¸Ɗƅ§Á£ ŕƈƄ
ŕƔ±ŕƔśŦ§ƌƈƔ¯ƂśřƔƊŕƄƈ¥ŶƈřŸƔŗ·ƅ§¨ŬţşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţÀƔ¯Ƃś ©±Ã±ŲƑƆŷµƊƔ ¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§




ªŕŗŕŬţŗ67 řƔ¯ŕŸƅ§±ƔŻ±ŰŕƊŸƅ§)¡ŕŗŷƗ§ (Ã77 řƔ¯ŕŸƅ§±ƔŻ±ŰŕƊŸƅ§)ªŕŠśƊƈƅ§(¿Ŧ¯śƛ±ŰŕƊŸƅ§Ƌ°ƍ
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IV- ©œŪœƂŶƈ¦®¦®ŵ¤ ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼żÂŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƏƄŵ ƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ :  
ř Ɣƅŕśƅ§ řŬƈŦƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿Ã§¯Šƅ§ ƑƆŷ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¿ƈśŮƔ1: řƔƊ§²Ɣƈƅ§¿Ã¯Š
şœŕśƊƅ§řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§ ª§±Ɣżś ¿Ã¯ŠřƊƔ²Ŧƅ§ ªŕƂž¯ś ¿Ã¯ŠÃ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕŬŕƔŬƅ§ ¿ƈŮś Ɠśƅ§ ½ţƜƈƅ§
řƔţƔŲÃśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§¼ƆśŦƈ.  
1- ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦:  
Ÿƅ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§ÀŲś±ŰŕƊŸƅ§¿ƁƗ§ƑƆŷ¿ƈŮśÁ£ƓżŗƊƔÃřŬŬ¤ƈƆƅřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§ÀƔƔƂśŗř·ŗś±ƈƅ§±ŰŕƊ
řƔƅŕśƅ§:  
 ¾ÂŮƕ¦: ÀśƔƌŗŠÃƈŗÅ°ƅ§±ŕƔŸƈƅ§Ã  řƔ±ŕŠƅ§¿ÃŰƗ§ÃřƔ±ŕŠƅ§±ƔŻ¿ÃŰƗ§ÁƔŗŕƎƔž²ƔƈƔƓśƅ§
ÃƎžřƊŬÁƈ¿ƁƗÁŕƄŕƈ¿Ƅ°¥©¯ƈƅ§Ãƍ²ƔƔƈśƅ§§°ƍ±ŕŠ¿Ű£ śŸƔž¾ƅ°§¯ŷŕƈÃ±ŕŠ±ƔŻ±ŗ. 
 ¿ÂŮŤƃ¦ :¿§ÃƈƗ§ÁŐž ƌƔƆŷ Ã    řƔ±ŕŠƅ§ ±ƔŻ ÀÃŰŦƅ§ Ã řƔ±ŕŠƅ§ ÀÃŰŦƅ§ÁƔŗ ²ƔƔƈśƅ§ ¾ƅ°Ƅ ÀśƔ
ŕƈÃŰŦƓƎžřƊŬÁƈ¿ƁƗÁÃƔ¯ƅ§ŕƈƊƔŗřƔ±ŕŠ±ƔŻŕƈÃŰŦ±ŗśŸśřƊŬÁƈ±ŝƄƗÁÃƔ¯ƅ§ÃřŰŕŦƅ§
řƔ±ŕŠ. 
 ¿ƔƆţśƅ§ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½ž Ã řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƈƍ£ ±Ǝ¸ś Ã±ŰŕƊŷ ÀƔŬƂś ¿ƜŦ Áƈ Ɠƅŕƈƅ§
¿ÃŰƗ§  ÀÃŰŦƅ§ ÃƑƅ¥ ƓſƔ Ã¸ƅ§ ¿ƔƆţśƅ§ §°ƄÃ  řƔ±ŕŠƅ§ ±ƔŻ Ã řƔ±ŕŠƓŬŕŬƗ§ ·ŕŮƊƅ§ řœ²ŠśÁŐž  ƌƔƆŷÃ
¶±ŸśƊŬŕƈ§°ƍÃ¿ƔƆţśƅ§ª§Ã¯£ÄÃśŬƈƑƆŷªŕƂƔŗ·śƅ§ÁƈřŷÃƈŠƈƌƊŷ²ŠƊƔŬřƔŬŕŬ£¼œŕ Ã¸Ƒƅ¥řŬŬ¤ƈƆƅ
ƅ§¬§±ŦśŬ ǔ§ÃřƔſƔ¸Ãƅ§řƔƊ§²Ɣƈƅ§¿ƜŦÁƈƌƅřƔŬŕŬƗ§řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈ.  
 ÁŐž ƓƅŕśƅŕŗÃ¯§¯ŷ¥  ³Ɣƅ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½žÃ ©¯Ÿƈƅ§ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿ƜŦ Áƈ řƔſƔ¸Ãƅ§ řƔƊ§²Ɣƈƅ§±ƈƗŕŗ 




                                                             
1- Robert Obert , Pratique des normes IAS/IFRS, édition Dunod, Paris, 2003, P 71. 
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2- ŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš:  
¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂśŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§ ÁƈŲśƔ Ɠž °ŦōƔ ƛ ©±Ã¯ƅ§ ¡ŕŗŷ£ Ã şś§ÃƊƅ řƔŰƔŦƆś řƂƔŝÃ Ãƍ Ã
©±Ã¯ƆƅřƔžŕŰƅ§řŠƔśƊƅ§±ŕƎ¸ŐŗŢƈŬƔÃ  À§²śƅƛ§řŗŬŕţƈ£¯ŗƈƑƅ¥§¯ŕƊśŬ§¯Ɣ¯Ŭśƅ§Ã£¿ƔŰţśƅ§ťƔ±ŕś±ŕŗśŷƛ§
 şœŕśƊƅ§  Áƈ ªŕƔÃśŬƈ ©¯Ÿƅ Ƌ±ŕƎ¸¥ Ƒƅ¥ řžŕŲƙŕŗ)ŠƔśƊƅ§ ¿ƜżśŬƜƅ ƓƅŕƈŠƙ§¶œŕſƅ§ řžŕŲƈƅ§ řƈƔƂƅ§ř
ªŕƔƆƈŸƅ§ řŠƔśƊ řƔ¯ŕŸƅ§ªŕ·ŕŮƊƆƅ řƔžŕŰƅ§ řŠƔśƊƅ§ řŗƔ±Ųƅ§ ¿ŗƁ řƔ¯ŕŸƅ§ řŠƔśƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŠƔśƊƅ§ řƔśŕƔƆƈŸƅ§
©±Ã¯Ɔƅ řƔžŕŰƅ§ řŠƔśƊƅ§ řƔœŕƊŝśŬƛ§ (ŕƈ½Ɣ±·Áŷ ŕƎŗŕŬţŗ ÀÃƂƔ  Ɠƅŕƈƅ§¿Ɔţƈƅ§ ÁŕƄªŕƔÃśŬƈƅ§ Ƌ°ƍ¿ƄÃ
±ƔƔŬśƆƅř·ƔŬÃƅ§©¯Ű±ƗŕŗƑƈŬƔ.  
µƔŦƆśÁƄƈƔ ƌƔƆŷÃÁƈƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠªŕƔŗŕŠƔ§
ƓƆƔŕƈƄ  ƌśŕƊÃƄƈ¿ƜŦ:  
 ¾œƆŵƕ¦¿ſ°:  
Ãř·ƔŬÃƅ§ªŕŠśƊƈƅ§ªŕŸƔŗƈ §°ƄÃªŕŠśƊƈƅ§ªŕŸƔŗƈÃřƈ¯Ƃƈƅ§ªŕƈ¯Ŧƅ§ÃŶœŕŲŗƅ§ªŕŸƔŗƈÀŲƔ
řŬŬ¤ƈƅ§ ·ŕŮƊƅ ³ŕƔƂƈ ÃƎž ªŕŬ§±¯ƅ§ ¿ŕżŮ£ . À¸Ÿƈ ŶƁ§Ãƅ§ Ɠž¿Ɔţƈƅ§ ¿ÃŕƊśƈ Ɠž ÁÃƄś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ƌ°ƍ
žƓƆŦ§¯ƅ§·Ƃ¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ÁƄƅµƊƔ«ƔţƓƅÃ¯ƅ§±ŕƔŸƈƅ§IAS 14 ©±Ã±ŲƑƆŷµƊ
ÀƁ± ¿ƔŰſś ±Ƅ°¨ŠƔ ƌƊƈ Ã  řŬŬ¤ƈƅ§ Áŷ řƁ¯ŕŰ ©±ÃŰ¡ŕ·ŷ¥ƑƆŷ ¯ŷŕŬśƓśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¿Ƅ ±Ƅ°
§¨ŬţÃ·ŕŮƊƅ§¹ŕ·Ɓ¨Ŭţ½ţƆƈƅ§Ɠž¿ŕƈŷƗ§Ɠž§±żŠƅ§¿ŕŠƈƅ.  





  ±ŸŬ řſƆƄś ªŕŸƔŗƈƅ§ =¹ÃƈŠƈ ªŕƄƜƎśŬƛ§ – ¬ŕśƊƙ§ Á²Ŧƈƅ§- ¬ŕśƊƙ§ ƈƅ§ªŗŝ 
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Ŷƈ½ž§ÃśƔ §°ƍÃ¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§Ɠž ©±Ã¯ƅ§¬ŕśƊ¥ªŕŗƄ±ƈÁƈŲ¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥ªƆŦ¯£
ƅ§¿Ɔţƈƅ§ªŕƈŕƈśƍ§řƅÃ¯ƅ§¼±·Áƈřƈŷ¯ƈƅ§ŶƆŬƅ§±ŕŸŬōŗř·ŗś±ƈƅ§Àŷ¯ƅ§ªŕƊŕŷ¥¿ŝƈśŕƈ¯ƊŷřŰŕŦƓƅŕƈ
¹ŕŗƈƅ§¬ŕśƊƙ§Ƒƅ¥§¯Ɣ¯ţś¼ŕŲśřƅŕţƅ§Ƌ°ƍƓžÃ .  
ÁƄƅřŬƊŕŠśƈ±ƔŻÀƔƂƅŕŸƔƈŠś¿ŝƈƔƌƊ£ÁƈÀŻ±ƅŕŗ©±Ã¯ƆƅƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§¯ƈśŷ¥Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§
Ɗƙ§ ¿ŕƈŸśŬ§ ŶƊƈƔ ƛ §°ƍřŬ§±¯ƅ§ªƊŕƄ Á¥ řŰŕŦ şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţƓž ±Ǝ¸Ɣ Ƌ±ŕŗśŷŕŗ³ŕƔƂƈƄ ¹ŕŗƈƅ§ ¬ŕś
¬ŕśƊƙ§ Ŷƈ ¹ŕŗƈƅ§ ¬ŕśƊƙ§ ±Ã·ś řƊ±ŕƂƈ ©±Ã±Ų Ŷƈ řƔÃƊŬ Ã£ ©±ƔŰƁ ¿ƜżśŬ§ª§±Ã¯ª§° řŬŬ¤ƈµŦś
±ŕŦ¿ƔƁ§±ŷ¨ŗŬŗÁÃƄś¯ƁƓśƅ§Ãŕƍ±Ã·ś¨ŬƊƓžÁƔŕŗśƅ§¯ÃŠÃƑƅ¥ª¯£Ɠśƅ§¨ŕŗŬƗ§řž±ŸƈƅÁ²Ŧƈƅ§řƔŠ
řƔ±ŕŠśƅ§řŬŬ¤ƈƅ§řŬŕƔŬ¨ŗŬŗÃ£ªŕŠśƊƈƅ§¼Ɣ±ŰśƓž.  
ƑƆŷ ¯śƈśªŕƂſŰ ²ŠƊśƓśƅ§ ¿ŕżŮƗ§ªŕŬŬ¤ƈ ¿ŝƈ řƆƔÃ· ¿ƜżśŬ§ª§±Ã¯ª§°ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řŗŬƊƅŕŗ ÁƄƅ
ª§ÃƊŬ)Ä±ŦƗ§ªŕŷŕƊŰƅ§Ã  řƔ±ţŗƅ§ ±´Ãƅ§řƔƈÃƈŸƅ§¿ŕżŮƗ§Ã¡ŕƊŗƅ§ (řƔŰŕŦŗ²ƔƈśśªŕŬŬ¤ƈƅ§Ƌ°ƍ¯ŠƊ
§¯ƔƁ¿ŕżŮƗ§Ɗƙ²ŕŠ Ƒƅ¥Å¯¤ƔřƊ²Ŧƈƅ§ÀƔƂƅ§Ƌ°Ǝƅ±ŕŗśŷƛŕŗ°ŦƗ§À¯ŷÃŕƎƅÃŰ£Áƈ©±ŗśŸƈřŗŬƊ¿ŝƈśƓśƅ§Ã
±ŕƔŸƈ¶±ſƔ ƌƔƆŷ Ã ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ÁƔŗ Ã£ Áƈ²ƅ§ƓžªŕƊ±ŕƂƈŗ ±ƈƗ§½ƆŸś ¡§ÃŬ ©±ŗŸƈ ±ƔŻ řƊ±ŕƂƈ ¿Ɣƅŕţś
ªŕŬŬ¤ƈƅ§Áƈ¹ÃƊƅ§§°ƎƅřŗŬƊƅŕŗƌŬſƊƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§  .  
 ƃ¦©œƂƚƌřŪƗ¦ƑƃœƆŞƗ¦«œřƈƗœŕŗŮœŤ  
ƌƊŷ¨ś±śƔ©±Ã¯ƅ§¿ƜŦřŬŬ¤ƈƅ§¬ŕśƊ¥·ŕŮƊÁ¥¥ŕƎŗÀŕƈśƍƛ§¿Ɔţƈƅ§ƑƆŷ¨ŠƔƓśƅ§ÃªŕƄƜƎśŬ .¡ŕŗŷ£
¬ŕśƊƙŕŗ řŰŕŦƅ§ ªŕƄƜƎśŬƙ§ ¿ŝƈś Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¼±· Áƈ ­±śƂƈƅ§ şœŕśƊƅ§ ªŕŗŕŬţ ¿Ã¯Š
şœŕśƊƅ§¿Ã¯ŠƑƆŷ¯ŕƈśŷƛ§řƔƊŕƄƈ¥ŶƈƓƅŕƈŠƙ§ ÁƔŗ¨ŬƊƅ§³ŕƔƁ¿Š£ÁƈŕƔ±ŕƔśŦ§­±śƂƈƅ§¼œŕ Ã¸ƅ§¨Ŭţ
¹ŕŗƈƅ§Ã£ƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§Ã¡ŕŗŷƗ§¼ŕƊŰ£ .  
 ƑƃœƆŞƗ¦Šŕ°ƃ¦³ƆœƋ  
ƓƅŕƈŠƙ§´ƈŕƎƅ§ƑƆŷ¿ƈśŮƔƛ¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ƌŲ±ſƔÅ°ƅ§řŸƔŗ·ƅ§¨ŬţşœŕśƊƅ§¨ŕŬţ
Å°ƅ§  řſƔ Ã¸ƅ§¨Ŭţ  şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š³Ƅŷ řƔƅŕśƅ§řƁƜŸƅ§¿ƜŦÁƈƋ±Ǝ¸Ɣ: 1  
   
                                                             
1 - ±ÃƎƈŠƅ§řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156¯¯Ÿƅ§27±œ§²Šƅ§2008. 
´ƈŕƍ Ţŗ±ƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§  =ÀƁ± ¿ŕƈŷƗ§ – řſƆƄ ªŕŸƔŗƈƅ§  










 řſƆƄś Ã řƄƆƎśŬƈƅ§ řŷŕŲŗƅ§ řſƆƄś  ¹ÃƈŠƈ ŕƎŗ¥ªŕƈ¯Ŧƅŕŗ ř·ŗś±ƈƅ§ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã ¹ŕŗƈƅ§ ¬ŕśƊƙ§ ªŕƄƜƎśŬ
©§ ¤¯ƈƅ§    .  
 ŗżœŰƆƃ¦ŗƆƒƀƃ¦  
ÃśŸśÀŕ¸Ɗƅ§¨ŬţƋ¯§¯ŷ¥¨Š§Ãƅ§řŸƔŗ·ƅ§¨ŬţşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÁƈ§±ŰƊŷřžŕŲƈƅ§řƈƔƂƅ§±ŗ
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§´ƈŕƎƅ§³ƄŷƑƆŷ .¿ŕƈŷƗ§ ÀƁ± ÃƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§ Ŷƈ Àœ§¯³žŕƊśƓžƓƎž
ƈřŬŬ¤ƈƅŕŗµŕŦƅ§·ŕŮƊƆƅÀœƜƈ±Ů¤ƈřƂƔƂţƅ§Ɠž¿ƄŮśƓƎžřŬŬ¤ƈƅ§·ŕŮƊ³ŕƔƂƅ±Ů¤ƈƄ±¸ƊřƎŠÃÁ
©Ã±ŝƅ§ ¡ŕŮƊ¥ .ŶƆŬƅ§ ŶƔ²Ãś Ã¬ŕśƊ¥ řƔƆƈŷ Ɠž řŬŬ¤ƈƆƅ řŰŕŦƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ Á°¥ ¿ŝƈś ƓƎž .Àŕ¸Ɗƅ§¨Ŭţ Ã
©±Ã¯ƆƅƓƅŕƈŠƙ§¬ŕśƊƙ§ÁƔŗ½±ſƅ§ƓƎž¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ )¿ƜżśŬƛ§ªŕƊŕŷ¥¾ƅ°Ɠžŕƈŗ (¹ÃƈŠƈÃ






                                                             
1 - ª± Ã¯śƓƆƄ£ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈµ38. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ39. 
řƈƔƂƅ§ řžŕŲƈƅ§ ¿ƜżśŬƚƅ  =¬ŕśƊƙ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ©±Ã¯Ɔƅ -  ¥ªŕƄƜƎśŬ ©±Ã¯ƅ§ 
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ƅ§¿ÃƗ§ƓƅÃ¯ƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ ±ŕƔŸƈƅ§ ¿ƜŦÁƈƑƆŠśƔ ŕƈ §°ƍ Ã řŬŬ¤ƈƅ§ƓžÁƔ±ƔŬƈ" IAS1 "2 ÀśÅ°ƅ§ Ã
Å±œ§²Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¼±·ÁƈƋ¯ŕƈśŷ§.  
  Ã ©¯ŕƈƅ§ Ɠž Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§µƊ ¯Ɓ3 -230 ÁƔƈŲś řƔƊŕƄƈ¥ ¾ƅ°Ƅ ŕƎƔ¯ƅ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Á£ ƑƆŷ
¨ŬţşœŕśƊƅ§¿Ã¯ŠŗªŕƂţƆƈƅ§řŸƔŗ·ƅ§¨Ŭţşś§ÃƊƅ§Ã¡ŕŗŷƗ§ªŕŗŕŬţřƊÃ¯ƈÁŷ©¯ŕƔ²¿ƈŸśŬśžřſƔ Ã¸ƅ§
řŬŬ¤ƈ¿ƄªŕŠŕţÃªŕƔŰÃŰŦ¨ŬţřſƔƄƈřſƔ¸Ãƅ§¨ŬţªŕŗŕŬţƆƅřƊÃ¯ƈ.3  
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ40. 
2- Collection Gestion, Système comptable financier, édition pages bleues, P 49.  
3 - ª± Ã¯śƓƆƄ£ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ46. 
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ˮΔϟϭΎϧϣϟ΍ 






Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƍƛÃ£ Ɠśƅ§ řƔƈƍƗ§ ÁƔŗś řſƔ¸Ãƅ§¨Ŭţ şœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ ±ŰŕƊŸƅ řƊŸƈśƈƅ§ ©¡§±Ƃƅŕž
±ŰƊŸƅřƈœƜƈ ƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠžřƔŗŬŕţƈƅ§řƈÃƆŸƈƅ§ªŕƔÃśŬƈ©¯ŷƓƅŕƈƅ§¿ƆţƈƆƅŢƔśƔřſƔ¸Ãƅ§¨ŬţşœŕśƊ





řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś  ¿Ã¯Š¯ŠƊƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƆŷƓŗŕŠƔƛ§ ÂƈŸśŬƈÁƔƄƈśƑƅ¥řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š¼¯ƎƔƓƆ
Ƌ°ƍ¿ŕƈŸśŬ§ÁŷÄ±Ŧ£ªŕƈÃƆŸƈÃ ŕƎśƛ¯ŕŸƈÃřƊƔ²Ŧƅ§ ¯ƔƅÃśƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Ɓ ÀƔƔƂśÁƈřƔƅŕƈƅ§¿Ã§¯Šƅ§






ƓƄƔƈŕƊƔ¯ƅ§¿ƔƆţśƆƅ¯ƔŠÃƎžřƔƄƔƈŕƊƔ¯±ŝƄ£©±¸ƊŢƊƈƔřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿ƜŦÁƈ¿ƔƆţśƅ§  Á£.  
¿ƜżśŬƛ§řƊƔ²Ŧ¶œŕž±Ů¤ƈÁ£ÁƔƆƆţƈƅ§¶ŸŗÄ±ƔŕƈƄE.T.E ±·ŕŦƈ±ŕƎ¸ƙ¯ƔŠ±Ů¤ƈƌƊ£Ã¯ŗƔÅ°ƅ§
³Ɯžƙ§ ƈƅ§Ãªŕƈ§¯ŦśŬƛ§¿Ã§¯ŠÁƈ řƅƛ¯±ŝƄ£Ã řŬŬ¤ƈƆƅ±ƔŰƂƅ§Ä¯ƈƅ§ƑƆŷřƅÃƔŬƅ§¨ŬƊÁƈ Ã  ±¯§Ã
¡ŕžÃƅ§ƑƆŷ©±¯Ƃƅ§Ã.  
                                                             
1 -µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ47. 
2 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11 ¯¯Ÿƅ§ 74±œ§²Šƅ§2007©¯ŕƈƅ§3µ3. 




¿ƔÃ·ƅ§Ä¯ƈƅ§Ɠž³Ɯžƙ§ƓƅŕśƅŕŗÃřƔ Ã¯ ±¯ƈƅ§ƓƊ¯ś.  
 ÁƔŗ²ƔÌƈƔřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÁ§ŕƈƄ:  
- ƛ§©±Ã¯ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§¿ƜżśŬ 
- ±ŕƈŝśŬƛ§©±Ã¯ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§ 
- ¿ƔÃƈśƅ§©±Ã¯ÁƈřƔśōśƈƅ§řƊƔ²Ŧƅ§.  
 ¾ƚźřŪƙ¦ŗƈƒ±Ť:  
 ÁƔśƂƔ±·ŗŕƎŗŕŬţÁƄƈƔ¿ƜżśŬƛ§řƊƔ²ŦÁÃƄÁƈşśŕƊřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯Š¯§¯ŷƙÁƔśƂƔ±·¯ÃŠÃ:1   











                                                             
1 - ª± Ã¯śƓƆƄ£ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ112. 
2- Hervé Hutin, La gestion Financière, éditions d’Organisation, Paris,2000, P173 
3 - Ibid, P. 173 
ΔϧϳίΧ ϝϼϐΗγϻ΍  =ΔϗΎρ ϝϳϭϣΗϟ΍ ϲΗ΍Ϋϟ΍ – έϳϐΗϟ΍ ϲϓ ΝΎϳΗΣ΍ α΃έ ϝΎϣϟ΍ ϝϣΎόϟ΍  
TR exploitation = CAF - ¨ BFR 
ΔϧϳίΧ ϝϼϐΗγϻ΍  =ν΋Ύϔϟ΍ ϲϟΎϣΟϹ΍ ϝϼϐΗγϼϟ – έϳϐΗϟ΍ ϲϓ ΝΎϳΗΣ΍ α΃έ ϝΎϣϟ΍ ΍ϝϣΎόϟ  
± ΕΎΟΗϧϣϟ΍ ϭ ˯ΎΑϋϷ΍ ϯέΧϷ΍ ϝϼϐΗγϼϟ ϲΗϟ΍ έΛ΅Η ϲϓ ΔϧϳίΧϟ΍.  
TR exploitation = EBE - ¨ BFR ± Autres produits et charges liés à 
l’exploitation susceptibles d’entrainer une variation de trésorerie 





















                                                             
1 - ª± Ã¯śƓƆƄ£ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·ƑżƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ113. 
2- ſƊ½ŗŕŬƅ§ŶŠ±ƈƅ§³.µ113 
T I = Cessions - Investissements 
TOF = Augmentation du capital + Emission Emprunts Nouveaux – 
Dividendes versés – Remboursements DLT  - variation des parts de DLT à 
échéance de moins d’un an. 
έϳϐΗϟ΍ ϲϓΎλϟ΍ ΔϧϳίΧϠϟ  =έϳϐΗ ΔϧϳίΧ ϝϼϐΗγϻ΍ +έϳϐΗ ΔϧϳίΧ έΎϣΛΗγϻ΍ +έϳϐΗ ΔϧϳίΧ ϝϳϭϣΗϟ΍ 
Variation nette de Trésorerie =  ¨ TE + ¨ TI + ¨ TF 
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±ŬſƔ ÃƎž ©±Ã¯ƅ§¿ƜŦřƔ¯ƂƊƅ§¬Ã±ŦÃ¿ÃŦ¯ÁŷªŕƈÃƆŸƈ À¯ƂƔ řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÁŐž ƌƔƆŷÃ




śŬƈƅ§Ɠž řƔžŕŰ¡ŕƄ±Ůƅ§µŰţŶž¯ƑƆŷ Ã ¿ŗƂ...±Ɣ¯ƂśƆƅ ©§¯£ Á°¥ ÃƎž.¿Ã¯Š ŕƎƆƈŮƔƓśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ã
ƌśƔŬžŕƊśÀƔƔƂśÁƈŕƎƊƄƈƔŕƈƈªŕŬŬ¤ƈƅ§ÁƔŗªŕƊ±ŕƂƈƅ§¡§±ŠŐŗŢƈŬśřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś.  
  
4- ŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƕ¦©¦°ƒźř¾Â®Ş  
ƅ§ ¿ƜŦ ¿ŕƈƅ§ ³£± řƄ±ţƅ řƔƆƔƆţś řƔŸŲÃ řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§ ª§±Ɣżś ¿Ã¯Š À¯ƂƔÃ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©±Ã¯
ª§±Ɣżśƅ§Ã¿ŕƈƅ§³£±Ɠž©±ŮŕŗƈřƆŠŬƈƅ§şś§ÃƊƅ§Ã¡ŕŗŷƗ§ÃµŰţƅ§ŶƔ²ÃśªŕƔƆƈŷřž±ŸƈÁƄƈƔƌś·Ŭ§Ãŗ
¿ŕƈƅ§³£±ƑƆŷ±ŝ£ŕƎƅÁŕƄƓśƅ§¡ŕ·ŦƘƅªŕţƔţŰśƅ§¼ƆśŦƈÃřƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§Ɠž.  
ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§±ŕ·¥ƓžřƂţƆƈƅ§ ¿Ã§¯Šƅ§Áƈ±ŗśŸƔÁŕƄ¿Ã¯Šƅ§ §°ƍŕƔŬƔœ±ƛÃ¯ŠŢŗŰ£ƌƊƄƅ ƓƊ·Ãƅ§
Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§ƓžŕƔŬŕŬ£±ŗśŸƔÅ°ƅ§Ɠƅŕƈƅ§¿Ã¯Šƅ§¯§¯ŷ¥ƌś·Ŭ§ÃŗÁƄƈƔ.  
5- ¼šƚƆƃ¦  
ª§±Ɣżś¿Ã¯ŠÃşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţÃřƔƊ§²Ɣƈƅ§±ƔŬſśŗŢƈŬś ©±ƔžÃªŕƈÃƆŸƈÃ¿Ã§¯Š½ţƜƈƅ§ÁƈŲśś
Ɠƍ½ţƜƈƅ§¼§¯ƍ£ÃřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÃřŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§ :±ŗśŸś½ţƜƈƅ§ƓžřƊƈŲśƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§
řŬ§±¯ƅ§¿ţƈřŬŬ¤ƈƅ§ªŕƔŰÃŰŦřž±ŸƈŗƌƅŢƈŬśƓƎžƓƅŕƈƅ§¿ƆţƈƆƅřŗŬƊƅŕŗřƔŬŕŬ£. 2  
  
  
                                                             
1- H. de la Bruslerie, Analyse Financière, Dunod, , 3ème édition, Paris 2008, P 299. 
2- P. Amadieu et V.Bessière, Analyse de l’information financière, Economica, Paris, 2007,P 57. 
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Áƈ ¿ƜŦ ŕƈ À¯Ƃś ƅ§ƓžŕƊƅÃŕţ¿Űſ ±ƔŬſś Ä¤± ªŕŗ±ŕƂƈÃ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨Ŭţ ªŕƈŕƎŬ¥ ÁƔŝţŕŗƅ§ Ã Áƈ 
řƔÃ§² ¼§±·Ɨ§ ª§° řƆŰƅ§ ƌŗ. Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀÃƎſƈÁŐžŕƊƅÁƔŗśŕƈÃÁƔŕŗś ¨Ŭţ Ä¤± ÁƔŝţŕŗƅ§ ŕƔ§Ã²ƅ§ÃÃ
ƅ§¼Ɣ±Ÿśƅ§ŕƈ£¼Ɣ±ŕŸśƅ§Áƈ¯Ɣ¯Ÿƅ§¾ƅŕƊƎžƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśŕƈ£ÃƌƔžƌſƔ±ŸśÀśƓśƅ§ÃƍŶƈŕŠƌƊōŗƋ§±ƊÅ° " :
ÀƔ¯Ƃś ŕƈƄţ jugement Ã° řƈƔƁ Valeur ¿Ãţ ©±§¯¥ ±¯§Ãƈƅ§ řƔŸƔŗ·ƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§Ã ©¯ţśƈƅ§ )©±§¯¥ řŬŬ¤ƈƅ§ 
Ä¯ƈÃ ¹ŕŗŮ¥ ŶžŕƊƈ ªŕŗŻ±Ã ŕƎž§±·£ řſƆśŦƈƅ§(. Å£ ÀƔÃƂś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ ³ŕƔƁ şœŕśƊƅ§ řƂƂţƈƅ§ Ã£ ©±¸śƊƈƅ§ 
ƑƆŷ ¡ÃŲ ±ƔƔŕŸƈ ©¯¯ţƈ ŕſƆŬ ƅ¯Ɣ¯ţś ŕƈ ÁƄƈƔ ƌŬŕƔƁ Ã Áƈ Àŝ Ä¯ƈ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§ řž±Ÿƈƅ ÄÃśŬƈ řƔƅŕŸſƅ§ 
¯Ɣ¯ţśÃ řƔƈƍƗ§ řƔŗŬƊƅ§ ÁƔŗ şœŕśƊƅ§ ±¯§Ãƈƅ§Ã řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ŕƈƈ ŢƈŬƔ ÀƄţƅŕŗ ƑƆŷ řŠ±¯ ©¡ŕſƄƅ§"1.  
Ã¯Ÿś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ÁƔŗ ª§Ã¯Ɨ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ ÀƔƔƂśƅ§ ¾ƅ°Ã §°¥ ŕƈ ÁŬţ£ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ řƁ¯ŗ 
ƊÃª±Ů ŕƎŠœŕśƊ řƔŕƊŸŗ ¾ƅ° £ƎƊŕ ±Ǝ¸ś ªŕƁƜŸƅ§ řƈœŕƂƅ§ ÁƔŗ ÀŕƁ±Ɨ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ Àœ§ÃƁÃ şœŕśƊ 
¿ŕƈŷƗ§ À¯ŦśŬśÃ Ƌ°ƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ ª§±Ů¤ƈ řŷÃƊśƈ ƑƆŷ ©¡ŕſƄ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž °ƔſƊś ŕƎƅŕƈŷ£ ±¯ƁÃƎśŕ 
ƑƆŷ ½ƔƂţś ­ŕŗ±Ɨ§ řƎŠ§ÃƈÃ ªŕƈ§²śƅƛ§ ÄÃśŬƈÃ ·ŕŮƊƅ§ ŕƎƔž.  
ÃřŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§ŶŲÃƅ§ƑƆŷ¼ÃƁÃƆƅƓƅŕƈƅ§¿Ɔţƈƅ§ŕƍ¯ƈśŸƔÅ°ƅ§¨ƔƅŕŬƗ§ÁƔŗÁƈƓƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§¯ŸƔ
 ƑƆŷ §¯ƈśŸƈª§±Ů¤ƈƅ§  řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ Áƈ řŠ±ŦśŬƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ŰƁ ¿ŰÃśƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔŬſś ÀƔƆŬ ¡§¯£ ¿Ãţ
řŬŬ¤ƈƅ§ .žƌƔƆŷÃÁŐ řƔŠƎƊƈƅ§ řŸŗśƈƅ§ Ɠž řŠƅŕŸƈ ¿ƔƆţśÃ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ÃƓƍ ƓƆƔŕƈƄ:  
 ¾ƒƄšřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ À°œƀƆƃ¦ ¿ő¦ÂƀƄƃ ŗƒƃœƆƃ¦ ³ſƊƅ řŬŬ¤ƈƅ§ ª§±śſƅÃ řſƆśŦƈ §°ƍÃ řž±Ÿƈƅ ª§±Ɣżśƅ§ 
řƆŰŕţƅ§ ŕŸŗś ¼¯Ǝƅ řŬ§±¯ƅ§ ¨ŕŗŬ£Ã Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƅ§ ¯Ɣ¯ţśÃ ŕƍ±ŕŝ¢ ƑƆŷ ©¡ŕſƄ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƍ²Ƅ±ƈÃ 
Ɠƅŕƈƅ§. 
 ¾ƒƄšřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¦®œƆřŵ¦ ƏƄŵ §Ūƈƃ¦ ©¦°Ŭ£Ɔƃ¦Â  ŗƒƃœƆƃ¦«Ɣţ Ɯ·Ɗ§ŕƁ Áƈ ŶŲÃ ª§±Ů¤ƈ ƑƆŷ 
©¡ŕſƄ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž °ƔſƊś ŕƎƅŕƈŷ£ ÄÃśŬƈÃ ·ŕŮƊƅ§ ŕƎƔž. 
                                                             
1 - Á¯§¯ ¯ŗŷ ƓƊżƅ§²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż Ū£Ɔƃ¦©œŪ ¨œƂœšƆƃ¦¾œƆŶřŪœŕ°ƂŕƆƃ¦°¦¯ƈƘƃ« Â¯Ɔƈ œŪ°¤Âšƈŗƒ®œŮřſƙ¦











¤©ƢǇƢǰǠǻ ¿ƢǜǼǳ¦ ȆƦǇƢƸǸǳ¦ ȆǳƢǸǳ¦ 
ȄǴǟ ©¦ǂǋƚǷ  ¦®ȋ¦ ȆǳƢǸǳ¦ 





¯Ÿś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ÁƔŗ ª§Ã¯Ɨ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ ÀƔƔƂśƅ§ ¾ƅ°Ã §°¥ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ÁŬţ£ŕƈ řƁ¯ŗ 
ª±ŮƊÃ ŕƎŠœŕśƊ řƔŕƊŸŗ ¾ƅ° £ƎƊŕ ±Ǝ¸ś ªŕƁƜŸƅ§ řƈœŕƂƅ§ ÁƔŗ ÀŕƁ±Ɨ§ Ɠśƅ§ ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ ŕƎƊƈŲśś Àœ§ÃƁÃ şœŕśƊ 
¿ŕƈŷƗ§ À¯ŦśŬśÃ Ƌ°ƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ ª§±Ů¤ƈ ŷÃƊśƈř ©¡ŕſƄƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž °ƔſƊś ŕƎƅŕƈŷ£ ±¯ƁÃƎśŕ 
ƑƆŷ ½ƔƂţś ­ŕŗ±Ɨ§ řƎŠ§ÃƈÃ ªŕƈ§²śƅƛ§ ÄÃśŬƈÃ ·ŕŮƊƅ§ ŕƎƔž.  
ƑƆŷÃ §°ƍ ³ŕŬƗ§ ƓžÃ ³ſƊ ½ŕƔŬƅ§ ÁƄƈƔ ³ŕƔƁ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã řƔ¯ŕŰśƁƛ§Ã ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ
ªŕŠ±Ŧƈ Àŕ¸Ɗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ­ŕśƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƄŮ ªŕƔƊ§²Ɣƈ řƔƅŕƈ ÃřƔŗŬŕţƈ řƔ¯ŕŰśƁ§Ã ŕŲƔ£Ã ¨ŕŬţ
ªŕŸƈŠƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ª§° ¼¯Ǝŗřƅƛ¯ ±§¯Ű¥ ÀƄţ Àŕŷ ¿Ãţ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ.  
ÃƅƎ§° ªƆ¸ ƅ§Àœ§ÃƂ řƔƅŕƈƅ§ §±¯Űƈ ŕƈŕƍ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ¯Ã²ś ¾Ɯƈƅ§ ÁƔŲ±Ƃƈƅ§Ã Ä¯ƈŗ řƈƜŬ 
²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƛÃ£ Ä¯ƈÃ řƔţŗ± ŕƔƊŕŝ řŬŬ¤ƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ³ŕƔƁ Ä¯ƈ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯Ŭś ¡ŕŗŷƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¨ŬƊ řƔ·żśƅ§ ª§° řƅƛ¯ƅ§ ¿Ãţ ±·ŕŦƈƅ§ řƈƆƈƅ§ řŬŬ¤ƈƅŕŗ ÁƈÃ ÁÃ¯ ¾Ů ƓƎž řƈŕƍ Áƈ 
řƎŠÃ ±¸Ɗ ¾Ɯƈƅ§ ÁƔŲ±Ƃƈƅ§Ã Ƒƅ¥ ¨ƊŕŠ ©±§¯¥ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅŕŗ½ƆŸś§°¥.  
 §°ƍ ¿ƜŦÁƈ ŕƊƅÃŕţ ƌƔƆŷÃ Àƍ£ ½±·śƅ§ ¿Űſƅ§±ŕŝƕ§  řŗś±śƈƅ§ƅƑƆŷƓƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś
ª§±Ů¤ƈ¡§¯Ɨ§ řƔƅŕśƅ§«ţŕŗƈƅ§řƆƈŠƓžƓƅŕƈƅ§:  
«ţŗƈƅ§ ¿ÃƗ§ :ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  
«ţŗƈƅ§ ƓƊŕŝƅ§: ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƔƆţś ƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈ   
«ţŗƈƅ§ «ƅŕŝƅ§ :ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§  









ªšŕƆƃ¦ ƕ¦¾Â :©œŪœƂŶƈ¦ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšř À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
ƓŬśƄś řƔƆƈŷ ś¿ƔƆţ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƔƈƍ£ ©±ƔŗƄ Ɠž řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ¡§¯£ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Áƈž ¿ƜŦ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ÁƄƈƔ ½ŕƂśŮ§ řŷÃƈŠƈ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƈƄƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±Ã¯ŗ ÀƍŕŬś Ɠž ¯Ɣ¯ţś ²Ƅ§±ƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§Ã ¹Ã±ŮƈƆƅ ¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ ¿ŕƈŸśŬ§ ª§Ã¯£ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ã Å°ƅ§ ÁƄƈƔ ŗśŷ§Ƌ±ŕ ±ŕƔŸƈ ÀƎƈ ÀƔƔƂśƅ ¡§¯Ɨ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ƌƊÃƄ ¼¯ƍ Ɠƅŕƈ ƑŸŬś Ã ±§±ƈśŬŕŗ řſƔ Ã¸ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ƌŻÃƆŗ Áƈ ¿Š£ ½ƔƂţś ÁŕƈƗ§ řŬŬ¤ƈƆƅ.   
Ã±ŗśŸƔ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ Áƈ ¿Ŧ§¯ƈƅ§ řŝƔ¯ţƅ§ Ɠśƅ§ ª¡ŕŠ Áƈ ¿Š£ ²ÃŕŠś ±ÃŰƂƅ§ Å°ƅ§ ƌſƆŦ ½Ɣŗ·ś 
³Ŭ£ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ƔƆƂśƅ§ ƓƊŗƈƅ§ ƑƆŷ řƅÃƔŬƅ§ ½ŕƂţśŬƛ§Ã Ƒ·ŷ£Ã řŷÃƈŠƈ Áƈ ¿ÃƆţƅ§ ¿ƄŕŮƈƆƅ Ɠśƅ§ Àƅ 
Ŷ·śŬƔ ¿ƔƆţśƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ŕƎśŠƅŕŸƈ .«Ɣţ ÀÃƂƔ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ řŬ§±¯ŗ řƔƊ§²Ɣƈƅ§   
ŕƂžÃ ¨Ɣś±śƅ ¼ƆśŦƈ ŕƍ±ŰŕƊŷ ¨Ŭţ ¼œŕ Ã¸ƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ƛ£ ƓƍÃ řſƔ¸Ã ¿ƜżśŬƛ§ řſƔ¸ÃÃ 
±ŕƈŝśŬƛ§ řſƔ Ã¸Ã ¿ƔÃƈśƅ§ ƍÃÃ ŕƈ ¼±ŸƔ ÀÃƎſƈƅŕŗ ƓſƔ¸Ãƅ§. 
 ÁŐžƌƔƆŷÃÀÃƎſƈ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔſƔ¸Ãƅ§ Ãƍ ³ŕŬ£ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŗƜŰƅ§Ã řƔƆƄƔƎƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ƓžÃ 
§°ƍ ±ŕ·ƙ§ ¿ƄƔƎś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔſƔ Ã¸ƅ§ ¿ƄŮŗ ƓƂž£ ¼ƔƊŰśŗ ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ±¯§Ãƈƅ§Ã ¨Ŭţ ¿ŕƈŸśŬ§ ¿§ÃƈƗ§ 
¿Űţśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ )ÀÃŰŦƅ§ (ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§Ã ƅ§Ɠś ªƂƂţś Áƈ ¾ƅ° )¿ÃŰƗ§ (³ƔƅÃ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ±ŕƔŸƈƅ§ ½ƆŸśƈƅ§ 
»»»»ŗ řƅÃƔŬƅ§/½ŕƂţśŬ§ Å°ƅ§ ¯ƈśŸƔ ƌƔƆŷ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ƔƆƂśƅ§.  
Ã³±¯Ɣ §°ƍ «ţŗƈƅ§  Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã Å°ƅ§ ÁƄƈƔ Ƌ±ŕŗśŷ§ ±ŕƔŸƈ ÀƎƈ ÀƔƔƂśƅ 
¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƌƊÃƄ ¼¯ƍ Ɠƅŕƈ ƑŸŬś Ã ±§±ƈśŬŕŗ řſƔ¸Ãƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ƌŻÃƆŗ Áƈ ¿Š£ ½ƔƂţś ÁŕƈƗ§ řŬŬ¤ƈƆƅ 
ÁƗ ²ŠŸƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ƆŬƔ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƅƜƂśŬ§ ªţś ±Ɣŝōś ¡ÃŠƆƅ§ Ƒƅ¥ ¶§±śƁƛ§ §°ƍ Áƈ řƎŠ Ã£ ¨ţŬ ÅÃ° 
½ÃƂţƅ§ ÀƎśƂŝ Áƈ řŬŬ¤ƈƅ§ À¯Ÿƅ ŕƎœŕžÃ ŕƎśŕƈ§²śƅŕŗ Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£.  
Ã ÀśƔŬ Ɠž §°ƍ «ţŗƈƅ§ řŬ§±¯ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ƜŦ¿ ÁƔŠƎƊƈ Ã£ ÁƔśŬ§±¯ ŕƈƍ:  
- řŬ§±¯ƅ§ řƊƄŕŬƅ§ Á²§ÃśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§  
- řŬ§±¯ƅ§ řƔƄ±ţƅ§ Á²§ÃśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§.  
  
 




I- ŗŪ¦°®ƃ¦ ŗƈƂœŪƃ¦ À±¦ÂřƄƃ ƑƃœƆƃ¦  
¼±ŸƔ §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ ¿ƔƆţśƅŕŗ Ɠƈ°ƅ§ Ã£ ¿ƔƆţś ƌƅÃƔŬ-½ŕƂţśŬ§ ÃƍÃ řƂƔ±· řƔ¯ƔƆƂś ÀśƎƔ ¿ƄŕŮƈŗ ±ŬŸƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ Ã ƓƅŕśƅŕŗÃ³Ɯžƙ§ ±Ǝ¸Ɣ Áƈ²ƅ§ ±ŕƔŸƈƄ Å±Ã±Ų Ɠž §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§  ƌƊƗ Ä±Ɣ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±ŕŗŷ Áŷ ÁŕƔƄ 
ƓƊÃƊŕƁ ¾ƆƈƔ řƈ° ¿ŗƁ Á£ ÁÃƄś ©¯ţÃ §°ƍÃřƔŠŕśƊ¥ ŕƈ ±ŬſƔ À¯ŷ Àŕƈśƍƛ§ ±·Ŧŗ ¿ƜżśŬƛ§.1  
ƌƔƆŷÃ ÁŐž ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ³±¯ś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƛ ÁƄƈƔ Á£ 
ÀƍŕŬś Ɠž ¡ŕ·ŷ¥ Ű©±Ã řţŲ§Ã ¿Ãţ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƛ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƛ ³ƄŸś řƅŕţƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
řŬŬ¤ƈƆƅ  Ã Áƈ ¿Š£ ²ÃŕŠś §°ƍ ³ŗƆƅ§ ƛ ¯ŗ Áƈ ¡ÃŠƆƅ§ Ƒƅ¥ ±¯Űƈ ±Ŧ¢ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Ã Ãƍ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ ŕƍ¯§¯ŷ¥ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã ¶Ÿŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƅ§řƂţƆƈ Ɠśƅ§ µŦś ±ŰŕƊŷ 
řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§.  
I-1- ¿ÂƌŽƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
±ŗŸś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áŷ řƔƆƈŷ ±¯Š ±ŰŕƊŸƅ ¿ÃŰƗ§ Ã ŕƈƄÀÃŰŦƅ§ ±ŗŸś Áŷ ¿ŕŠƕ§ Ɠśƅ§ ¨ś±ś 
ŕƎŗŬţ Ƌ°ƍ ±ŰŕƊŸƅ§ Å£ £¯ŗƈ řƅÃƔŬ - ÀśƔÃ½ŕƂţśŬ§ §°ƍ ¨Ɣś±śƅ§ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔƅŕśƅ§:2   
x ¼ƔƊŰś ¿ÃŰƗ§ ¨Ŭţ řŠ±¯ řƅÃƔŬƅ§ ŕƔ¯ŷŕŰś Áƈ ƑƆŷƗ§ ÃţƊ ¿ſŬƗ§ 
x ¼ƔƊŰś ÀÃŰŦƅ§ ¨Ŭţ řŠ±¯ ŕƎƁŕƂţśŬ§ ©¯Ɣ§²śƈƅ§ Áƈ ƑƆŷƗ§ Ƒƅ¥ ¿ſŬƗ§ 
x ¿ƔƎŬśƅ ¨Ɣś±śƅ§ ¨Ŭţ ÁƔƔ±ŕƔŸƈƅ§ ¯ƈśŸƊÁƔƂŗŕŬƅ§ ƑƆŷ ±ŕƔŸƈ řƊŬƅ§ ©¯ţ§Ãƅ§. 
I-2- ¿ÂƌŽƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ §Ūš ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ :  
 ¨Ŭţ ©¯ŕƈƅ§ 33 Áƈ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 07-11 ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƌƊŐž" :¯¯ţś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řſŰŗ 
řƆŰſƊƈ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ±ŰŕƊŷÃ ÀÃŰŦƅ§ ²±ŗƔÃ ¶±ŷ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã ¿Ŧ§¯ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿Űſƅ§ ÁƔŗ 
±ŰŕƊŸƅ§ řƔ±ŕŠƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§Ã ±ƔŻ řƔ±ŕŠƅ§ .«Ɣţ Á£ ¿ÃŰƗ§ ¨ś±ś ¨Ŭţ řŠ±¯ ŕƎśƅÃƔŬ ŕƈ£ ÀÃŰŦƅ§ ¨Ŭţ 
řŠ±¯ ŕƎƁŕƂţśŬ§ ƙŕŗřžŕŲ Ƒƅ¥ £¯ŗƈ řƔÃƊŬƅ§ Ɠž řƁ±ſśƅ§ ÁƔŗ ±ŰŕƊŸƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ±ƔŻÃ řƅÃ§¯śƈƅ§ ".3  
  
  
                                                             
1 -řƄƔƆƈ¨ƔŻ²  Ã¯ƆƔƈ±ƂƊŮÃŗƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦řƔƊŕŝƅ§řŸŗ·ƅ§řƔŸƈŕŠƅ§ªŕŷÃŗ·ƈƅ§Á§ÃƔ¯2011µ19 
2 - ƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ£ÃƓŮƔ±Ɓ¼ŬÃƔ©œƀƒŕ¶řÂ²Â°®ƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦ Ã±§¯Á ±¯Ɨ§¿œ§2006  µ66. 
3 - ¯¯Ÿƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƆƅřƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§19ťƔ±ŕśŗ  ©±¯ŕŰƅ§25 ³±ŕƈ2009. 




I-2- °œśƕ¦ ŗŕř°řƆƃ¦ Àŵ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ®¦®ŵ¤ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ :  
  Áƈ ±ŕŝƗ§ řƔŗŕŠƔƛ§ řŗś±śƈƅ§ Áŷ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ À§±śţ§ řŷÃƈŠƈ Áƈ ¦¯ŕŗƈƅ§ Ã ¿Ɣ¯Ÿś 
¶Ÿŗ ŷ±ŰŕƊ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ¡ÃŲ ¾Ɔś ¦¯ŕŗƈƅ§.  
1- ¥®œŕƆ ®¦®ŵ¤ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:  
¨Ŭţ ©¯ŕƈƅ§ 33 Áƈ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 07-11 ÁƈŲśƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áŕž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨ŠƔ Á£ 
ÁƈŲśś řŷÃƈŠƈ Áƈ ¦¯ŕŗƈƅ§ Ɠƍ £¯ŗƈ řƅÃƔŬƅ§ ¿ÃŰƘƅ Ã ¥½ŕƂţśŬ  ƅ§ÀÃŰŦƆ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ §±śţ§À £¯ŗƈ 
řƔÃƊŬƅ§ £¯ŗƈ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ±ŰŕƊŸƅ ¿ÃŰƗ§ Ŷƈ ƓƆţśƅ§ £¯ŗƈŗ ±°ţƅ§ Ã ř·Ɣţƅ§ Ɠž ÀƔƔƂśƅ§ .  
 ¢®ŕƆ ŗƃÂƒŪƃ¦ ¾ÂŮƖƃ: ŕƂžÃ §°Ǝƅ £¯ŗƈƅ§ ¨ś±ś ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ¨Ŭţ řŠ±¯ řƅÃƔŬƅ§ ©¯Ɣ§²śƈƅ§ 
ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ƑƆŷ£ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ .Ã ¯ŰƂƔ řƅÃƔŬƅŕŗ ©±¯Ƃƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƄƆƈƔ ¿Ű£ ŕƈ ŢŗŰƔƅ ¯ƂƊ§ Ã §°ƍ ÁÃ¯ 
±ŕ¸śƊ§ ©±śž Áƈ Áƈ²ƅ§ Ã£ Á§¯Ƃž ¡²Š Áƈ ƌśƈƔƁ Ã£ ¿ƈţś ¼Ɣ±ŕŰƈ ƌƆƔÃţś Ƒƅ¥ ¯ƂƊ.  
 ¢®ŕƆ ¤¼œƀšřŪ ƃ¦¿ÂŮŤ :¨ś±ś ±ŰŕƊŷ ÀÃŰŦƅ§ ŕƂžÃ §°Ǝƅ £¯ŗƈƅ§ ¨Ŭţ řŠ±¯ ŕƂţśŬƛ§½ ©¯Ɣ§²śƈƅ§ 
ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ƑƆŷ£ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ .Ã ¿Ã£ ±ŰƊŷ ¯Š§Ãśƈ Ɠž ƑƆŷ£ ÀÃŰŦƅ§ Ãƍ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ƌƊƗ 
ŶśƈśƔ řŠ±¯ŗ ŕƂţśŬ¥½ ©±ƔŗƄ Å£ Á£ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ƛ ŕƎŗƆ·Ɣ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ ƛ¥ ¼ƁÃśŗ řŬŬ¤ƈƅ§ 
Áŷ řƅÃ§²ƈ ŕƎ·ŕŮƊ Ã£ ¨ŕţŬƊ§ ¯ţ£ ¡ŕƄ±Ůƅ§. 
 ¢®ŕƆ ŗƒÂƈŪƃ¦ :¯ƔſƔ §°ƍ £¯ŗƈƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯ţś řƅÃƔŬƅ§ Ã ½ŕƂţśŬƛ§ Ɠśƅ§ Ä¯Ÿśś řƊŬƅ§ Ã ¯Ɣ¯ţś řƅÃƔŬƅ§ 
Ã ½ŕƂţśŬƛ§ Ɠśƅ§ Ɠƍ ¿Ɓ£ Áƈ řƊŬ .§°Ǝž ƅ§£¯ŗƈ ÁƄƈƔ řŬŬ¤ƈƅ§ ƜŸž Áƈ ¯Ɣ¯ţś ŕƍ ±¯§Ãƈ řƆƔÃ·ƅ§ 
Ã ŕƍ ±¯§Ãƈ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§ Ã ¯Ɣ¯ţś ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ řƆƔÃ·ƅ§ Ã ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ©±ƔŰƂƅ§ ¿ŠƗ§. 
 ¢®ŕƆ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒƃœšƃ¦ :¯ƔſƔ §°ƍ £¯ŗƈƅ§ Á£ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ¿ŠŬś Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƈƔƂƅŕŗ řƔƂƔƂţƅ§ Å£ 
ŕƈ ƌƔÃŕŬś ƜŸž ƛ řƈƔƂƅŕŗ řƔŗŬŕţƈƅ§. ¨Ŭţ §°ƍ £¯ŗƈƅ§ ÁŐž ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ¯Ɓ ¿ŠŬś ÀƔƁ ©¯œ§² 
Ã£ ÀƔƁ řŰƁŕƊ Ã£ ÀƔƁ řƈÃ¯Ÿƈ. 
 ¢®ŕƆ °¯šƃ¦ Â¢ ŗ¶ƒšƃ¦ Ƒż ¿ƒƒƀřƃ¦: ŕƂžÃ §°Ǝƅ £¯ŗƈƅ§ ¨ŠƔ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ Á£ ÀÌƔƂś ±ŰŕƊŷ ŕƎƅÃŰ£ 
¿ƄŮŗ ƓŷÃŲÃƈ ÁÃ¯ řżƅŕŗƈ Ɠž ÀƔƔƂśƅ§ .Ã Á¥ ¯ŠÃ ÁƔ±ŸŬ ÁƔſƆśŦƈ ±ŰƊŸƅ ¯ţ§Ã ƌƊŐž °Ŧ¤Ɣ 
±ŸŬƅŕŗ Ɨ§±żŰ Å¯ŕſśƅ ¿ƔŠŬś ÀƔƁ ©¯œ§² Ã Ɠž řƂƔƂţ ±ƈƗ§ Ɠƍ ÀƔƁ řŰƁŕƊ Ã£ řƈÃ¯Ÿƈ. 
  
 




2- °œśƕ¦ ŗŕř°řƆƃ¦ ÀƆ ¾Âšřƃ¦ ÀƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Əƃ¤ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ :  
Á§ ÁŕƄ ŕƈ ²ƔƈƔ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ PCN Ãƍ Ƌ¯ŕƈśŷ§ ƑƆŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ·Ƃž ŕƈÃ ŕƍ²ƔƈƔ 
ŕƎƊ£ ƛ ¨ƔŠśŬś ƍƘƅ¼§¯ řƔƅŕƈƅ§ Ã ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨ŠƔ ¿ƔÃţś Ã ¿Ɣ¯Ÿś ¶Ÿŗ ±ŰŕƊŷ 
¿ÃŰƗ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ ¿ŝƈśśÃ Ƌ°ƍ ªƜƔ¯Ÿśƅ§ Ɠž:1  
- ¡ŕżƅ¥ ¶Ÿŗ ±ŰŕƊŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ɠśƅ§ ±ŗŸś Áŷ ¿ÃŰ£ ±ƔŻ řƔƂƔƂţ 
- řžŕŲ¥ ¶Ÿŗ ±ŰŕƊŸƅ§ ¿ÃŰƗ Ɠśƅ§ ŕƎƆƈŸśŬś řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ŕƎ·ŕŮƊ ƛÃ ŕƎƄƆƈś 
- ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ 
- ©¯ŕŷ¥ ¨Ɣś±ś ±ŰŕƊŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§. 
  
 ¾ƒÂšř ¾ÂŮƕ¦: ¿Ɣ¯Ÿśƅ Ã ¿ƔÃţś ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ ¯ƊśŬƔ ÁÃƆƆţƈƅ§ ÁÃƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ¿Ƅ Áƈ ¦¯ŕŗƈƅ§ 
řƔƅŕśƅ§ :řƅÃƔŬ ¿ÃŰƗ§ £¯ŗƈ řƈƔƂƅ§ řƔƅŕţƅ§ £¯ŗƈ ř·Ɣţƅ§ Ã ±°ţƅ§ Ã £¯ŗƈ řƔÃƊŬƅ§.  
Ã ¨Ŭţ £¯ŗƈ řƔÃƊŬƅ§ ÀśƔ ÀƔŬƂś ¿ÃŰƗ§ Ƒƅ¥ ÁƔƈŬƁ ÁƔƔŬŕŬ£ .¿ÃƗ§ ¿ŝƈśƈƅ§ Ɠž ƏƄŵ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ Å°ƅ§ 
ÀŲƔ ±ŰŕƊŸƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƆƈŸśŬś řŬŬ¤ƈƅ§ Ã£ ƓƂŗś ªţś ŕƎž±Űś ©¯ƈƅ ¯Ɣ²ś Áŷ řƊŬƅ§ Ã Ƒŷ¯Ɣ §°ƍ ÀŬƂƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ 
řśŗŕŝƅ§.  
ŕƈ£ ÀŬƂƅ§ ƓƊŕŝƅ§ Ã Ãƍ ¾ŽŪ¢ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ Ã ÀŲƔ ±ŰŕƊŸƅ§ Ɠśƅ§ ¿ƈŸśŬś ©±śſƅ ¿Ƃś Áŷ řƊŬƅ§ Å£ ¿ƈŸśŬś 
©±Ã¯ƅ ©¯ţ§Ã Ã ƈŬƔƑ ÀŬƂƅ§ ƓƊŕŝƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ řƅÃ§¯śƈƅ§ ƓƍÃ ŶƔƈŠ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎƆƈŸśŬś ©±Ã¯ƅ ©¯ţ§Ã 
Ã ÀŲś řŝƜŝ ¯ÃƊŗ řŗś±ƈ ¨Ŭţ řŠ±¯ ŕƎśƅÃƔŬ ŕƈƄ ƓƆƔ :ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ ÀƔƁ řƂƂţƈ Ã£ řƆŗŕƁ ½ƔƂţśƆƅ Ã ¿ƈŮś ¹ÃƈŠƈ 
ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ ¼Ɣ Ã¸śƆƅ  ¾ÃƊŗƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ŕƈÃ ŕƎƆŝŕƈƔ ª§Ã¯Ɨ§ ƅ§řƔƅŕƈ řƂśŮƈƅ§ Ã §±ƔŦ£ ÀƔƁ ©²ƍŕŠ Ɠśƅ§ 
½Ã¯ƊŰƅ§ Ã ¶Ÿŗ ±ŰŕƊŸƅ§ Áƈ ½ÃƂţƅ§ Ɠśƅ§ ªţŗŰ£ ªţś ¼±Űś řŬŬ¤ƈƅ§.  
 ¾ƒÂšř ¿ÂŮŤƃ¦: ¿ƔÃţśƅ ±ŰŕƊŷ ÀÃŰŦƅ§ ¨ŠƔ À§±śţ§ £¯ŗƈ ½ŕƂţśŬƛ§ Ã £¯ŗƈ řƔÃƊŬƅ§ .Ã ÀŬƂś 
ÀÃŰŦƅ§ Ƒƅ¥ řŝƜŝ ÀŕŬƁ£  ÁƔƈŬƁ ÁƔƔŬŕŬ£ ¿ÃƗ§ Ɠƍ ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ ±ƔŻ 
řƅÃ§¯śƈƅ§ §°ƄÃ ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ .  








I-3- °œśƓ¦ ŗŕř°řƆƃ¦ ÀƆ ¾Âšřƃ¦ Əƃ¤ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšř À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦:  
Á¥ ¶±ŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Å°ƅ§ ¡ŕŠ ƌŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƍŕŬƔ ¿ƄŮŗ Ã£ ±Ŧōŗ Ɠž ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ:  
1- ¼ƔƊŰś ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ Ƒƅ¥ Ű£¿Ã Ã ÀÃŰŦ ±ƔŻ řƔ±ŕŠ Ã ¿ÃŰ£ Ã ÀÃŰŦ řƔ±ŕŠ         
Ã ³ŕƔƂƈƅ§ Ɠž ¾ƅ° Ãƍ Ä¯ƈƅ§ ƓƊƈ²ƅ§ ±¯Ƃƈƅ§ řƊŬƅŕŗ.  
2- ¨ŕŬţ řŸŗŕśƈÃ "³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ƓžŕŰƅ§" ¿ŝƈƈƅ§ řŰţƆƅ Áƈ ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ řƅÃÌƈƈƅ§ ř·Ŭ§Ãŗ 
¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§.Ƌ°ƍ ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ řƆƄŮƈƅ§ Áƈ ¹ÃƈŠƈ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ Ã ÁÃƔ¯ƅ§ řƆƔÃ·ƅ§ Ã 
ř·ŬÃśƈƅ§ ¿ŠƗ§ §°ƍ ¨ŕŬţƅ§ ¿ƈƄƔ ©¯ŕŷ ¨ŕŬţŗ ¶Ÿŗ ¨ŬƊƅ§ Ɠśƅ§ ¿ƎŬś řƊ±ŕƂƈƅ§ řƔ Ã¯ƈŸƅ§ Ã 
řƔƂžƗ§. 
3- ¨ŕŬţ ¶Ÿŗ ¨ŬƊ Á§±Ã¯ ±ŰŕƊŷ ¿ÃŰƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ )ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ ½ÃƂţƅ§ ƑƆŷ 
¡ƜƈŸƅ§ Ã ÁÃƔ¯ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ .(ÁƄƈƔÃ Á£ ¿ŝƈśś Ɠž: 
 ÁƄƈƔ ¯Ɣ¯ţś ŕśƊƙ§¬ ¹ŕŗƈƅ§ ¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ 
¨Ŭţ řſƔ Ã¸ƅ§ §°ƍÃ ŕƈ Àƅ ±žÃśƔ Ɠž ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ Å°ƅ§ ÁŕƄ ¯ƈśŸƔ ƑƆŷ 
řŗŬŕţƈƅ§ řƔƆƔƆţśƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯ţś ¬ŕśƊƙ§ ¹ŕŗƈƅ§. 
 ªŕƄƜƎśŬ§ ¯§Ãƈƅ§ ¿ƜŦ ©±śſƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ¯¯ţś Áƈ ¿ƜŦ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§  ¨Ŭţ 
řŸƔŗ·ƅ§. 
 ±Ǝ¸ś ÁÃƔ¯ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ ·ŕŮƊƅ ¿ƜżśŬƛ§ ¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©±Ůŕŗƈ ¯Ÿŗ ÁÃƔ¯ 
±ŕƈŝśŬƛ§ ŕƈƄ ¯¯ţ ÁÃƔ¯ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ ÁƈŲ ÀÃŰŦƅ§ řƔ±ŕŠƅ§ ŕƈƊƔŗ ŶŲÃ ÁÃƔ¯ Å ±¯Ãƈ 
ª§±ŕƈŝśŬƛ§ ÁƈŲ ÀÃŰŦƅ§ ±ƔŻ řƔ±ŕŠƅ§ . 
 ¼ƊŰƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƔƂƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¿Ã§¯śƆƅ ÁƈŲ ŰƗ§¿Ã řƔ±ŕŠƅ§ Ã ÀƔƂƅ§ ±ƔŻ 
řƆŗŕƂƅ§ ¿Ã§¯śƆƅ Ɠž ¯Ã¯ţ řƊŬƅ§ ÁƈŲ ¿ÃŰƗ§ ±ƔŻ řƔ±ŕŠƅ§ ªŕśƔŗŝśƄ řƔƅŕƈ. 
4- ƙ§¼§±śŷ ¿ÃŰƗŕŗ ¿ţƈ ¶±Ɓ¯Ƃŷ Å±ŕŠƔ¥ Àŕ¸Ɗƅ§¨Ŭţž ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƌƊŕž ƛ ·±śŮƔ řƔƄƆƈƅ§ 
řƔƊÃƊŕƂƅ§ ŕƎƅ ¼§±śŷƜƅ ŕƎŗ ¿ŗ °Ŧ¤Ɣ Ɠž ±ŕŗśŷƛ§ ·Ƃž řŗƁ§±ƈ ¿ÃŰƗ§ Áƈ ¼±· ŕƔƄƅ§Á Áƈ ¿ƜŦ 
©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±žÃś Ƌ°ƍ ¿ÃŰƗ§.  
5- ¼§±śŷƛ§ ¿ÃŰƗŕŗ ±ŗŻ řŬÃƈƆƈƅ§ Ã řƆŝƈśƈƅ§ Ɠž: 
 ¼Ɣ±ŕŰƈ «ţŗƅ§ Ã ±ƔÃ·śƅ§  




 ˬΕ΍ίΎϳΗϣϻ΍ Ε΍˯΍έΑϟ΍ ϭ ιΧέϟ΍ ϭ ˭ΕΎϣϼόϟ΍  
 ©±ƎŮ ¿ţƈƅ§.  
¾ŕƊƍ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƔÃśţś ƔƊ§²Ɣƈƅ§ř řƔƅŕƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ±ŝ¤ś Ɠž À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  Å£ 
Á£ ¿Ƅ ©¯ŕƔ² Ã£ ÁŕŰƂƊ Ɠž řƈƔƁ ±ŰƊŷ ŕƈ ¯Ɓ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ƌś¯ŕƔ² Ã£ ƌƊŕŰƂƊ ¨Ŭţ ƌśƔŸŲÃ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ .Ã ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§ ŢŲÃƔ ±ŰŕƊŸƅ§ Ɠśƅ§ ÀƄţśś Ɠž Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ©¯ŕƔ² Ã£ ÁŕŰƂƊ ³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§:  
®Şƃ¦¾Â ¿ſ° )3-1 :(°ŮœƈŶƃ¦ °¨ś£Ɔƃ¦ Ƒż ²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦  
©œƒƄƆŶƃ¦ Ƒřƃ¦ ®ƒ±ř Ƒż ²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ ©œƒƄƆŶƃ¦ ŗŮƀƈƆƃ¦ ÀƆ ²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ 
1 .©¯ŕƔ² ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§  
-©¯ŕ»Ɣ² ¿§Ã»ƈƗ§ řŰŕŦƅ§ :©¯ŕ»Ɣ² ³£± ¿ŕƈƅ§ Ã 
ªŕ·ŕƔśţƛ§ ªŕƊŕŷ¥ ±ŕƈŝśŬƛ§ ...  
-©¯ŕƔ² ¶Ã±Ƃƅ§ řƆƔÃ·ƅ§ Ã ƈƅ§ř·ŬÃś ¿ŠƗ§ 
2 .¶ŕſŦƊ§ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§  
- ¿²ŕ»Ɗśƅ§ Áŷ ª§±ŕ»ƈŝśŬƛ§ řƔÃƊŸƈƅ§ řśŗŕŝƅ§ 
Ã Ä±ŦƗ§ 
1 .©¯ŕƔ² ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§:  
- ÀƔƁ řƔÃƊŸƈ  
- ÀƔƁ řśŗŕŝ 
- ÀƔƁ Ä±Ŧ£ 
2 .¶ŕſŦƊ§ ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§:  
µƂƊ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§:  
x ŶƔ²Ãś ªŕ·ŕƔśţƛ§  
x ŶƔ²Ãś ­ŕŗ±£ ÀƎŬƗ§ 
x ªŕŷŕ·śƁ§ ©¯œŕſƅ ¿żśŬƈƅ§ 
x ŕŬŦ±œ ¿ƜżśŬƛ§ 
- ¯Ɣ¯Ŭś ¿§ÃƈƗ§ řŲ±śƂƈƅ§ 
Áƈ ¿Ã¯Šƅ§ ŢŲśƔ Á£ ©¯ŕƔ² ±ŰƊŷ Áƈ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Ã£ ƌŲŕſŦƊ§ Áƈ ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ 
¶ŕſŦƊ§ ÄÃśŬƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ .ŕƈ£ ©¯ŕƔ² ±ŰƊŷ Áƈ ¿§ÃƈƗ§ řƈœ§¯ƅ§ Ã£ ƌŲŕſŦƊ§ Áƈ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ 
Å¯¤Ɣž Ƒƅ¥ ƌś¯ŕƔ².  
 




I-4- °œśƕ¦ ŗŕř°řƆƃ¦ ÀƆ ¦¾Âšřƃ ÀƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Əƃ¤ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒŽƒ·Âƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšř ƑƃœƆƃ¦ 
ƑŽƒ·Âƃ¦  Ƒż ¾ƒƄšř À±¦Âřƃ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦): ŗŪ¦°®ƃ¦ ŗƒƂ°šƃ¦ À±¦ÂřƄƃ ƑƃœƆƃ¦(  
ŢŗŰ£ Áƈ Å±Ã±Ųƅ§ ¯§¯ŷ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½žÃ ªŕŗƆ·śƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¯§¯ŷƙ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã řƔſƔƄ 
ƈŷ¿ µƔŦŮśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¾Ɔśƅ Àœ§ÃƂƅ§ Ã ±Ɣ±Ƃśƅ§ Áŷ ±ŬƔƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã ªƛ¯Ÿƈ Á§±Ã¯ƅ§ řŰŕŦƅ§ ·ŕŮƊƅŕŗ Ã 
¾ƅ°Ƅ Áŷ Ä¯ƈ řƈƜŬ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã §°ƍ ÁŕƈŲƅ ½Ɣŗ·ś ªŕƔŠś§±śŬƛ§ řŝƔ¯ţƅ§ µƔŦŮśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ 
¿ƈŕƄśƈƅ§ Ã À¯Ƃśƈƅ§ Ã řƔſƔƄ ±ŕƔśŦ§ řƔŠś§±śŬƙ§ ƑƆŝƈƅ§ ½Ɣŗ·śƆƅ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ Ƃţśƅ½Ɣ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã §°ƍ 
¿ŕƈŸśŬŕŗ ª§Ã¯£ µƔŦŮśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ «Ɣ¯ţƅ§.1   
¿ƔƆţśƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ řƔƊ§²ƔƈƆƅ ½Ɔ·ƊƔ ŕŬŕŬ£ Áƈ ¿ƜŦ ÀƔ¸Ɗś ¿ÃŰ£ ÀÃŰŦÃ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½žÃ «Ɯŝ 
ª§±Ã¯ řƔŬŕŬ£ :©±Ã¯ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠśƅ§ ±Ǝ¸ś ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ©±ƂśŬƈƅ§ ©±Ã¯ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠśƅ§ ±Ǝ¸ś ±¯§Ãƈƅ§ řƈœ§¯ƅ§ 
Ã©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§ Ɠśƅ§ ±Ǝ¸ś ªŕƈ§¯ŦśŬ§ ±¯§ÃƈÃ ¿ƜżśŬƛ§ ¾ƅ°Ã Ƒśţ ƑƊŬśƔ ŕƊƅ µƔŦŮś řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¿ƜŦ řŗ±ŕƂƈƅ§ řƔſƔ¸Ãƅ§ řƈœŕƂƅ§ ƑƆŷ ¨ŕŬţ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔśƕ§ :³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§ ƓžŕŰƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ¬ŕƔśţƛ§ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƅ§ÃřƊƔ²Ŧ řƔžŕŰƅ§ Ɠśƅ§Ã ÁƄƈƔ Áƈ 
ŕƎƅƜŦ ³ŕƔƁ řŠ±¯ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§.  
1- ¿ÂƌŽƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒŽƒ·Âƃ¦ Le bilan fonctionnel " :Ɠƍ ©§¯£ řƔƈƜŷ¥ ½±·ƅ ¿ƔÃƈś ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ 
©±ƂśŬƈƅ§ )ª§±ŕƈŝśŬƛ§ (©±Ã¯Ã ¿ƜżśŬƛ§ ŕƎž¯ƍ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ƅ§©¯ŷŕƂ 
řƔŗƍ°ƅ§ ¿ƔƆţśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§)Á²§Ãśƅ§ ƑƊ¯Ɨ§ L’équilibre minimum(  řƈœŕƂƅ§ ƑƆŷ ½ƔžÃśƅ§ ÁƔŗ ©¯ƈ 
À§¯ŦśŬƛ§ ©¯ƈÃ ½ŕƂţśŬ§ ÁƔ¯ƅ§ )±ŕƈŝśŬƛ§ ¿ƔÃ· ¿ŠƗ§ ¿ÃƈƔ ±¯Ãƈŗ ±ƂśŬƈ."(2 
«Ɣţ ÀśƔ ÀƔ¸Ɗś ªŕƂž¯ś ±¯§Ãƈƅ§ ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§Ã ½žÃ «Ɯŝ ª§±Ã¯:3    
x ©±Ã¯ ±ŕƈŝśŬƛ§  =ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ©±ƂśŬƈƅ§ Emplois stables    )¿ÃŰƗ§ ±ƔŻ řƅÃ§¯śƈƅ§ ÀƔƂƅŕŗ 
řƔƅŕƈŠƙ§( 
x ©±Ã¯ ¿ƔÃƈśƅ§  =±¯§Ãƈƅ§ řƈœ§¯ƅ§ Ressources durables  )³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ¶Ã±Ƃƅ§Ã 
±ŝƄƗ Áƈ řƊŬ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ªŕŰŰŦƈ ªŕƄƜśƍƛ§ ªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã( 
                                                             
1- ¼ÃƊŮ¨ƔŸŮŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƄƃœƀŕ¶ŗŪŪ£Ɔƃ¦ŗŕŪœšƆ Ã¯§ Ã¯ŗřŗśƄƈ¿ÃƗ§¡²Šƅ§ ±œ§²Šƅ§2008 µ179. 
2 - Christian et Mireille Zambotto, Gestion financière en 23 fiches, Dunod,7eme édition, Paris, 2006.P64. 
3 - Jacqueline Delahaye et Florence Delahaye, Finance d’entreprise :Manuel et applications,  Dunod, 
Paris, 2007.P113. 




x ©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§  =¿ÃŰƗ§ ÁÃƔ¯ƅ§Ã řƔ±ŕŠƅ§. 
« Â¯Ɔƈ Ɔƃ¦ŗƒƈ¦±ƒ ŗƒŽƒ·Âƃ¦ :ÀśƔ ¡ŕƊŗ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔſƔ Ã¸ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƁƜŸƅ§ řƔƅŕśƅ§: 
  
ƃ¦¾Â®Ş ¿ſ° )3-2 :(ŗƒƈ¦±ƒººººººººººººººººººƆƃ¦ ŗƒŽƒ·Âºººººººººººººººººººººƃ¦  




 ¿ȂººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººǐƼǳ¦ ǢǴƦǸǳ¦ 
¾ȂººººººººººººººººººǏȋ¦ ƨƬƥƢưǳ¦  
Emplois stables « Es » 
  ¿ȂººǐƼǳ¦ ƨǸƟ¦ƾººººººººººººººǳ¦   
Ressources durables « Rd » 
 
ººººººººººººǏȋ¦¾Ȃººººººº ºººº Śǣ ƨǳÂ¦ƾººººººººººººººººººƬŭ¦   - ²Â£° ¾¦ȂǷȋ¦ ƨǏƢŬ¦  
- ǶȈǬǳ¦ ƨƬƥƢưǳ¦ ƨȇȂǼǠŭ¦   - ¿ȂǐŬ¦ Śǣ ƨǳÂ¦ƾƬŭ¦  
- ǶȈǬǳ¦ ƨƬƥƢưǳ¦ ƨȇ®Ƣŭ¦   - ©Ƣǐǐű ©ƢǯȐƬǿȏ¦ ©ƢǻÂƚŭ¦Â  
- ǶȈǬǳ¦ ƨƬƥƢưǳ¦ Ŀ ǲǰǋ ±ƢȈƬǷ¦     
- ǶȈǬǳ¦ ƨƬƥƢưǳ¦ Ä°ƢŪ¦ Ƣǿ±Ƣų¦     
- ¦ǶȈǬǳ ƨƬƥƢưǳ¦ ƨȈǳƢŭ¦     
- ƤƟ¦ǂǔǳ¦ ƨǴƳƚŭ¦ ȄǴǟ ¾ȂǏȋ¦     
¾ȂºººººººººººººººººººººǏ¦ ƨǳÂ¦ƾƬǷ ¾ȐǤƬǇȐǳ  
Emplois d’exploitation « Eex » 
  FRng  
©ƢǻÂǄƼŭ¦ ©ƢƳȂƬǼŭ¦Â ƾȈǫ ǀȈǨǼƬǳ¦   ¿Ȃǐººººººº ººººººººƻ  ¾ȐǤƬǇȏ¦   
Ressources d’exploitation « Rex »  
 
 
©ƢƥƢǈƷ ¦ŚǤǳ   ¿ȂǐŬ¦ ƨǳÂ¦ƾƬŭ¦  
¾ȂǏ¦ «°Ƣƻ ¾ȐǤƬǇȏ¦  
Emplois hors exploitation « Ehex »  
ǂǏƢǼǠǳ¦ Śǣ ƨǘƦƫǂŭ¦ ǂ¨ǋƢƦǷ °¨Âƾƥ ¾ȐǤƬǇȏ¦ 
  ¿Ȃººººººǐƻ «°Ƣƻ ¾ȐǤƬǇȏ¦  
Ressources hors exploitation « Rhex » 
ǂǏƢǼǠǳ¦ Śǣ ƨǘƦƫǂŭ¦ ǂ¨ǋƢƦǷ °¨Âƾƥ ¾ȐǤƬǇȏ¦  
 
ƨǼȇǄƼǳ¦   
Emplois de trésorerie « Et » 
  ®°¦ȂºººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººººǷ ƨǼȇǄƼǳ¦  
Ressources de trésorerie « Rt »  
 
¾ȂǏȋ¦ ƨȈǳƢŭ¦ ƨǳÂ¦ƾƬŭ¦  ƢǼưƬǇƢƥ ǶȈǬǳ¦ ƨǳȂǬǼŭ¦ 
ǦȈǛȂƬǴǳ 
  ©ƢŷƢǈŭ¦ ƨȈǰǼƦǳ¦ ƨȇ°ƢŪ¦  
                          Ȃ¸Ǹººººººººº ºººººººººƴǷ ¾ȂººǏȋ¦                           Ȃ¸Ǹºººººººº ººººººººººººººƴǷ ¿ȂǐƼǳ¦  
έΪμϤϟ΍: Jacqueline Delahaye et Florence Delahaye, Finance d’entreprise :Manuel et applications,  
OP.cit, P116. 
FRng = BFRg + Tn  




2- ÃÂřšƆ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒŽƒ·Âƃ¦: 
Áƈ ¿ƜŦ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔſƔ Ã¸ƅ§ ÁƄƈƔ ¬§±ŦśŬ§ ±Ů¤ƈƅ§ª§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ³ƔƂś řŠ±¯ Á²§Ãśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§Ã 
ŕƎţŲÃƊ Áƈ ¿ƜŦ Áŕƍ±ŗƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
½Ɔ·ƊƊ Áƈ Á²§Ãśƅ§ ÁƔŗ ¨ƊŕŠ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã :  
¿ÃŰƗ§ =ÀÃŰŦƅ§  
ŶƔ·śŬƊ řŗŕśƄ Ƌ°ƍ řƁƜŸƅ§ ŕŲƔ£ ¶ƔÃŸśƅŕŗ ªŕƊÃƄƈŗ ƜƄ Áƈ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã:  
ªŕƈ§¯»ŦśŬƙ§ ©±ƂśŬƈƅ§  +ªŕƈ§¯»»ŦśŬ§ ¿ƜżśŬƛ§  +ªŕƈ§¯»»ŦśŬ§ ¬±ŕŦ ¿ƜżśŬƛ§  +ªŕƈ§¯»ŦśŬ§ řƊƔ²Ŧƅ§ 
 =±¯§Ãƈƅ§ řƈœ§¯ƅ§  +±¯§Ãƈ ¿ƜżśŬƛ§  +±¯§Ãƈ ¬±ŕŦ ¿ƜżśŬƛ§  +±¯§Ãƈ řƊƔ²Ŧƅ§  
ƌƊƈÃ Áŕž:  
±¯§Ãƈƅ§ řƈœ§¯ƅ§ – ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ©±ƂśŬƈƅ§ )  =ªŕƈ§¯ŦśŬ§ ¿ƜżśŬƛ§ – ±¯§Ãƈ ¿ƜżśŬƛ§) + (ªŕƈ§¯ŦśŬ§ 
¬±ŕŦ ¿ƜżśŬƛ§ - ±¯§Ãƈ ¬±ŕŦ §¿ƜżśŬƛ) + (ªŕƈ§¯»ŦśŬ§ řƊƔ²Ŧƅ§  - ±¯§Ãƈ řƊƔ²Ŧƅ§(  
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ƓžŕŰƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§  =¬ŕƔśţƛ§ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ¿ƜżśŬƜƅ  +¬ŕƔśţƛ§ Ɠž ³£± 
¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ¬±ŕŦ ¿ƜżśŬƛ§  +řƊƔ²Ŧƅ§ řƔžŕŰƅ§  
  
3- ©œƒŕœŞƒ¦ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ ŗƒŽƒ·Âƃ¦ Ƒż ¾ƒƄšř À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦:  
  ±ŗśŸƔ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ Áƈ ¿Ŧ§¯ƈƅ§ řŝƔ¯ţƅ§ Ɠśƅ§ ª¡ŕŠ Áƈ ¿Š£ ²ÃŕŠś ±ÃŰƂƅ§ Å°ƅ§ ƌſƆŦ 
½Ɣŗ·ś ³Ŭ£ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ƔƆƂśƅ§ ƓƊŗƈƅ§ ƑƆŷ řƅÃƔŬƅ§ ½ŕƂţśŬƛ§Ã Ƒ·ŷ£Ã řŷÃƈŠƈ Áƈ ¿ÃƆţƅ§ ¿ƄŕŮƈƆƅ 
Ɠśƅ§ Àƅ Ŷ·śŬƔ ¿ƔƆţśƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ŕƎśŠƅŕŸƈ .«Ɣţ ÀÃƂƔ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ řŬ§±¯ŗ Ɗ§²Ɣƈƅ§řƔ   
ŕƂžÃ ¨Ɣś±śƅ ¼ƆśŦƈ ŕƍ±ŰŕƊŷ ¨Ŭţ ¼œŕ Ã¸ƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ƛ£ ƓƍÃ řſƔ¸Ã ¿ƜżśŬƛ§ řſƔ¸ÃÃ 
±ŕƈŝśŬƛ§ řſƔ Ã¸Ã ¿ƔÃƈśƅ§ ÃƍÃ ŕƈ ¼±ŸƔ ÀÃƎſƈƅŕŗ ƓſƔ¸Ãƅ§. 
 ÀÃƎſƈ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔſƔ Ã¸ƅ§ Ãƍ ³ŕŬ£ ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŗƜŰƅ§Ã řƔƆƄƔƎƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ƓžÃ §°ƍ ±ŕ·ƙ§ 
¿ƄƔƎś ²Ɣƈƅ§řƔƊ§ řƔſƔ¸Ãƅ§ ¿ƄŮŗ ƓƂž£ ¼ƔƊŰśŗ ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ ±¯§Ãƈƅ§Ã ¨Ŭţ ¿ŕƈŸśŬ§ ¿§ÃƈƗ§ ¿Űţśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ 
²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦ ƑżœŮƃ¦ ƑƃœƆŞƗ¦  =«œƒřšƙ¦ Ƒż ²¢° ¾œƆƃ¦ ¾ƆœŶƃ¦1  +ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƒżœŮƃ¦  




)ÀÃŰŦƅ§ (ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§Ã Ɠśƅ§ ªƂƂţś Áƈ ¾ƅ° )¿ÃŰƗ§ (³ƔƅÃ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ±ŕƔŸƈƅ§ ½ƆŸśƈƅ§ » »»»ŗ 
řƅÃƔŬƅ§/½ŕƂţśŬ§ Å°ƅ§ ¯ƈśŸƔ ƌƔƆŷ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å¯ƔƆƂśƅ§.  
II- ©œŪœƂŶƈ¦ ¾Â®Ş ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšř À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦) : ŗŪ¦°®ƃ¦ ŗƒƂ°šƃ¦ À±¦ÂřƄƃ ƑƃœƆƃ¦( 
Á¥ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ Ã ¬ŕƔśţƛ§ ƌƊƈ Ã řƊƔ²Ŧƅ§ Ɠƍ ª§±Ů¤ƈ ¿ƔƆţśƅ ÁƄŕŬ Å£ ŕƎƊ£ 
À¯Ƃś ©±ÃŰ Áŷ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ř¸ţƅ řƊƔŸƈ Ã ªŬƔƅ Áŷ ©±śž řƊƔŸƈ .ÀƔƔƂśž Á²§Ãśƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ Ƌ°ƍ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ãƍ 
ÀƔƔƂś ÁƄŕŬ ±ƔŻ ƓžŕƄ ¿ŗ ƛ ¯ŗ ƑƆŷ ÀƔƂƈƅ§ Á£ ³±¯Ɣ Á²§Ãśƅ§ řŬ§±¯ řƔƄƔƈŕƊƔ¯ Å£ Á£ «ţŗƔ Áŷ ŕƈ Àś ¿ƜŦ 
©±śž řƔƊƈ² řƊƔŸƈ Ã ¨ŕŗŬƗ§ řƔ¯¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ¾ƅ°.  
Ã Áƈ ª§Ã¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¯Ɣſƈƅ§ řŬ§±¯ƅ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řŬ§±¯ řƔƄ±ţ ¯ŠƊ ŕƈ ƑƈŬƔ ¿Ã¯Šŗ ©œƀż®ř 
řƊƔ²Ŧƅ§ ¿ŝƈƔ ¯Š¿Ã ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ¾Ɔś ©§¯Ɨ§ řƂƔƁ¯ƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ÀƄţƆƅ ƑƆŷ řƔƅŕŸž ±ƔƔŬś ±¯§Ãƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
ŕƎśŕƈ§¯ŦśŬ§Ã ¾ƅ°Ã §¯ŕƈśŷ§ ƑƆŷ ±ŰƊŷ řƊƔ²Ŧƅ§ Å°ƅ§ ¯ŸƔ ±ŕƔŸƈƅ§ ±ŝƄƗ§ řƔŷÃŲÃƈ Ɠž ÀƄţƅ§ ƑƆŷ ±ƔƔŬś 
řƔƅŕƈ řŬŬ¤ƈƅ§.±ŗśŸƔÃ ¿Ã¯ŠƄ ©¯ŕƔƁ Ɠž ¯Ɣ řƈƂƅ§ řƔŠƔś§±śŬƙ§ )©±§¯ƙ§ ŕƔƆŸƅ§ (°Ŧśś ƑƆŷ ŕƎœÃŲ řŷÃƈŠƈ Áƈ 
ª§±§±Ƃƅ§ řƈŕƎƅ§ ±ƔƔżśƄ ·ŕŮƊƅ§ Ã£ ƌŸƔŬÃś Ã£ ¨ŕţŬƊƛ§ ƌƊƈ Ã£ ÃƈƊƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ.1  
ŕƈƄ ÁƄƈƔ Ƌ±ŕŗśŷ§ ©§¯£ ¿ƔƆţś ©²Ɣƈśƈ řƈŕƍÃ ²ÃŕŠśś µœŕƂƊ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƈ°ƅ§ ÀÃƂśÃ ƑƆŷ ±Ã¸Ɗƈ ƓƄƔƈŕƊƔ¯ 
«ţŗśÃ Áŷ ª§±ŕƔŦƅ§ řƔŠƔś§±śŬƙ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎŠœŕśƊƅÃ řƔƆŗƂśŬƈƅ§.2  
Ã¿ŝƈśś řƔƈƍ£ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ Ɠž ¿ƔƆţś Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ƓƆƔŕƈ3:  
- ³ŕƔƁ Ä¯ƈ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ŕŸŗś ª§±Ã¯Ɔƅ řƔŬƔœ±ƅ§ ŕƎ·ŕŮƊƅ   
- ²§±ŗ¥ Ä¯ƈ řƔŕſƄ řƅÃƔŬƅ§ ¡ŕžÃƆƅ ªŕƈ§²śƅŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ ÃţƊ ÁƔƊœ§¯ƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§Ã  
- ²§±ŗ¥ ©ÃƎƅ§ ÁƔŗ řŠƔśƊƅ§ řƊƔ²Ŧƅ§Ã  
- ³ŕƔƁ ±ŝ£ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƆƔÃƈśƅ§Ã ƑƆŷ řƔţŗ±ƅ§  
- ²§±ŗ¥ řŠ±¯ řƊÃ±ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä¯ƅ řŬŬ¤ƈƅ§  
                                                             
1 - ƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ£ÃƓŮƔ±Ɓ¼ŬÃƔ ŕ¶řÂ²Â°®ƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦©œƀƒÁ ±¯Ɨ§¿œ§Ã±§¯2006 µ204 . 
2 - Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, Gestion financière: manuel et  applications, 9eme édition, Dunod, 
Paris, 2001, P240. 
3 - ±¯ŕƂƅ§¯ŗŷ ´ŕŮ¯ ¯Ãţ řŬƔƈ ¿ŕƈŠ¨ ¦°ſ ŗƒƃœƆ °œƒŶƆƄƃ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ŴŕœŪƃ¦ISA 7  œƈŕ Â ƒƄšř¾ ¾Â®Ş ©œƀż®ř 
ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗŪ¦°® ŗƃœš Àšœ¶Ɔ ©œš¦Âƃ¦¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§ƑƂśƆƈƅ§ ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§ ƓƈÃƔ29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ
2011. 




- ÀƍŕŬś Ɠž ÁƔŬţś £¯ŗƈ řƔƆŗŕƂƅ§ řƊ±ŕƂƈƆƅ ÁƔŗ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƊÃƄ ¯ŸŗśŬś ±ŕŝƕ§ řƈŠŕƊƅ§ Áŷ 
À§¯ŦśŬ§ ªŕŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řſƆśŦƈƅ§  
- Ɠ·Ÿś ±Ů¤ƈ źƅŕŗƈƅ ªƔƁÃśÃ řŠ±¯Ã Ƅōśƅ§¯ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§. 
      À¯ƂƔÃ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ªƜŦ¯ƈ ªŕŠ±ŦƈÃ) ¿§ÃƈƗ§ (řƅÃƔŬƅ§ Ɠśƅ§ ¿Űţś ¿ƜŦ ©±Ã¯ƅ§ ¨Ŭţ 
ŕƍ±¯Űƈ:1  
-  ªŕƂž¯śƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ř·ŮƊ£ ±ŕƈŝśŬƛ§   
-  ªŕƂž¯śƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ř·ŮƊ£ ¿ƔżŮśƅ§  
-  ªŕƂž¯ś řŠśŕƊ Áŷ ř·ŮƊ£ ¿ƔÃƈśƅ§ 
1- ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈƕ¦ ŗƒƄƒźŬřƃ¦: 
¯ŰƂƔ ·ŕŮƊƅŕŗ ƓƆƔżŮśƅ§ ŕƈƄ ±¯Ã Ɠž ±ŕƔŸƈƅ§ ř·ŮƊƗ§ řƔŬƔœ±ƅ§ řŠśƊƈƅ§ ¯§±Ɣƙ řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ř·ŮƊƗ§ Ä±ŦƗ§ 
Ɠśƅ§ ƛ ¿ŝƈś ř·ŮƊ£ ±ŕƈŝśŬ§ Ã£ ±ŗśŸśž¿ƔÃƈś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ §±Ů¤ƈ ŕƈŕƍ ÁŕƔŗƅ Ä¯ƈ 
©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ¯śªŕƂž řƔ¯ƂƊ Áƈ ŕƎśŕƔƆƈŷ řƔŬƔœ±ƅ§ ƓſƄś ¯§¯Ŭƅ ŕƎŲÃ±Ɓ Ã ř¸žŕţƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎś±¯Ɓ 
řƔƆƔżŮśƅ§ Ã ŶƔ²Ãś ­ŕŗ±£ řƔ¯ƂƊ ƑƆŷ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã ¿ƔÃƈś ª§±ŕƈŝśŬ§ ©¯Ɣ¯Š ÁÃ¯ ¡ÃŠƆƅ§ Ƒƅ¥ ±¯ŕŰƈ ¿ƔÃƈś 
řƔŠ±ŕŦ.2  
2- ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈƕ¦ ŗƒ°œƆśřŪƙ¦: 
ř·ŮƊƗ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ ©±ŕŗŷ Áŷ ř·ŮƊƗ§ ƅ§řƂƆŸśƈ ¿ÃŰţƅŕŗ ƑƆŷ Ã£ µƆŦśƅ§ Áƈ ª§¯ÃŠÃƈƅ§ řƆƔÃ· 
¿ŠƗ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ Ä±ŦƗ§ Ɠśƅ§ ƛ ±ŗśŸś řƔ¯ƂƊ řƅ¯ŕŸƈ .ŶŠ±śÃ řƔƈƍ£ ±ŕƎ¸¥ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
řŠśŕƊƅ§ Áŷ ř·ŮƊƗ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ÀŬƁ ¿ŰſƊƈ řƈœŕƂƅŕŗ Ƒƅ¥ Á£ ¾Ɔś ªŕƂž¯śƅ§ ŢŲÃś Ƒƅ¥ Å£ Ä¯ƈ Àś 
µƔŰŦś ±¯ŕŰƈ Ãśƅ¯Ɣƅ ­ŕŗ±£ ªŕƂž¯śÃ řƔ¯ƂƊ řƔƆŗƂśŬƈ.3   
  
 
                                                             
1 -Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, Gestion financière : manuel et  applications, OP.cit,P226.  
2 - «ƔżƆŗƓƊ¯ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢ŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ166. 
3 - Á§¯ƈţÁÃƈōƈÃƓŲŕƂƅ§ÁƔŬţ ŗŕŪœšƆƃ¦ŗƒ°·ƈ ŕƔ±ÃŬ½Ůƈ¯řŸƈŕŠª§±ÃŮƊƈ2004 µ322. 




3- ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈƕ¦ ŗƒƄƒÂƆřƃ¦: 
¯ŰƂƔ ·ŕŮƊƅŕŗ ƓƆƔÃƈśƅ§ ř·ŮƊƗ§ Ɠśƅ§ şśƊƔ ŕƎƊŷ ª§±Ɣżś Ɠž ÀŠţ Ã ªŕƊÃƄƈ ½ÃƂţ řƔƄƆƈƅ§ ¶§±Ɓƙ§Ã 
ŕƈƄřŬŬ¤ƈƅŕŗ ±ŗśŸƔ ­ŕŰžƙ§ Áŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔÃƈśƅ§ Ɠž ÀŬƁ ¿ŰſƊƈ Áƈ řƈœŕƂƅ§ 
§¯Ɣſƈ Ɠž ¤ŗƊśƅ§ ½ÃƂţƅŕŗ ªŕŗƅŕ·ƈƅ§Ã řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ Ɠƈ¯Ƃƈ ¿§ÃƈƗ§ ¹Ã±ŮƈƆƅ.1  
       ¶±żƅ ¯§¯ŷ¥ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§  Å¯ƂƊƅ§ ÀśƔ ¯§¯ŷ¥ §°ƍ ¿Ã¯Šƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ÁƔśƔƊ§²Ɣƈ ÁƔśƔƅŕƈ 
ÁƔśŸŗŕśśƈ ¿Ã¯ŠÃ ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§  ¶ŸŗÃ ¿Ã§¯Šƅ§ Ɠśƅ§ ±ŮƊś ÁƈŲ ½ţƆƈƅ§ ¿Ã¯ŠƄ ªŕƄƜśƍƛ§ ¿Ã¯ŠÃ 
ª§±ŕƈŝśŬƛ§ .ÀśƔÃ ŕƂžÃ ¿ţ§±ƈƆƅ řƔśƕ§:  
 ŗƄš°Ɔƃ¦ ƏƃÂƕ¦ ¯§¯ŷ¥ Á§²Ɣƈ ª§±Ɣżśƅ§ Ã£ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƆŲŕſśƅ§ Ɠśƅ§ ±ŗŸś Áŷ ±Ɣżśƅ§ Å°ƅ§ £±·Ɣ ƑƆŷ 
±ŰŕƊŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ÁƔŗ ÁƔśƊŬ ÁƔśƔƅŕśśƈ2 
 ŗƄš°Ɔƃ¦ Ƒƈœśƃ¦: ŶƔ²Ãś ªŕƂž¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƂžÃŕ ©±Ã¯ƅ ¿ƜżśŬƛ§ ±ŕƈŝśŬƛ§Ã ¿ƔÃƈśƅ§Ã. 
 ŗƄš°Ɔƃ¦ ŗśƃœśƃ¦: ¼ƔƊŰś ªŕƂž¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨Ŭţ ¬°ÃƈƊ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ À¯ŦśŬƈƅ§. 
Ã ÁƄƈƔ ŢƔŲÃś řƁƜŸƅ§ © Ã¯ŠÃƈƅ§ ÁƔŗ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ Ã řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿Ã¯ŠÃ ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Ã ¶Ÿŗ 









                                                             
1 - Á§¯ƈţÁÃƈōƈÃƓŲŕƂƅ§ÁƔŬţ ŗŕŪœšƆƃ¦ŗƒ°·ƈ ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬµ324. 
2 - Josette Peyrard, Analyse Financière, OP.cit , P154. 





















°®ŮƆƃ¦: ˬϲγΎγϥΑαΎϳϟ΃ϭϲηϳέϗϑγϭϳΕΎϘϳΑρΗϭαϭέΩϲϟΎϣϟ΍έϳϳγΗϟ΍ ˬϥΩέϷ΍ˬϝ΋΍ϭέ΍Ωˬ 2006 ιˬ109 .  
 Áƈ ¿ƄŮƅ§ ŢŲśƔ Á£ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ²Ƅś±Ɣ ƑƆŷ ©±Ƅž  ©±¯Ɓ  ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ °ƅ§Å ÀśƔ ŕƎŗŕŬţ 
ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ¾ƅ°ƄÃ ²ƔƈƔ ÁƔŗ ŕƈ Ãƍ Ŷŗŕś  ¿ƜżśŬƜƅ ŕƈÃ  Ãƍ ¬±ŕŦ Áŷ ¿ƜżśŬƛ§ Å£ 
ƌƊ£ ¯ƊśŬƔ Ƒƅ¥ ¿ƔƆţśƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§.  
ΝΎΘϧϹ΍ 
ΔϤϴϘϟ΍ ΔϓΎπϤϟ΍  





ϲΗ΍άϟ΍ϞϳϮϤΘϟ΍ΓέΪϗ   Ε΍έΎϤΜΘγϻ΍  
ΪϳΪδΗ ϥϮϳΪϟ΍ ΔϠϳϮτϟ΍  
ΓήϴμϘϟ΍ϭ κϴμΨΗ ϭ΃ ϊϳίϮΗ 
 ΡΎΑέϷ΍  
ήϴϐΗ α΃έ ϝΎϤϟ΍  
ήϴϐΗ ϥϮϳΩ Γήϴμϗ 
ΔϠϳϮτϟ΍ϭ 
ϝίΎϨΗ Ϧϋ Ε΍έΎϤΜΘγϻ΍  
ήϴϐΗ α΍έ ϝΎϤϟ΍ όϟ΍ϞϣΎ  
ΔΠϴΘϧ ϝϼϐΘγϻ΍  
Δϴϧ΍ΰϴϤϟ΍ ΔϴϣΎΘΨϟ΍  
ϥϮϳΩήϴϐΗ
ϝϼϐΘγϻ΍ 
ήϴϐΗ ϥϭΰΨϤϟ΍  
 ήϴϐΗ ϕϮϘΣ ϝϼϐΘγϻ΍  
ήϴϐΗ ΝΎϴΘΣ΍  α΃έ ϝΎϣ  ϞϣΎϋ  ϝϼϐΘγϼϟ  
 
 




ήϴϐΗ ϲϓ ϕϮϘΤϟ΍ ϯήΧϷ΍  
ήϴϐΗ ΝΎϴΘΣ΍ α΃έ ϝΎϣ ϞϣΎϋ  ΝέΎΧ Θγϻ΍ϝϼϐ  
 
 
·. έ.ϡ.ύ ΝέΎΧ 
ϝϼϐΘγϻ΍ 
 
·. έ.ϡ.ω ΝέΎΧ 
ϝϼϐΘγϻ΍ 
  ΕΎϔϠδϟ΍  ήϴϐΗ
ΔϴϓήμϤϟ΍ 
ήϴϐΗ ΔϟϮϴδϟ΍  
ήϴϐΗ ΔϨϳΰΨϟ΍ ΔϴϓΎμϟ΍  
 
 
ΔϨϳΰΨϟ΍ ΔϴϓΎμϟ΍  
 
ΔϨϳΰΨϟ΍ ΔϴϓΎμϟ΍  
Δϴϧ΍ΰϴϤϟ΍ ΔϴΣΎΘΘϓϻ΍  
 
 α΃έ  ϝΎϣ  ϞϣΎϋ  
 
 α΃έ  ϝΎϣ  ϞϣΎϋ  
ΝΎϳΗΣ΍ έ.ϡ .ω ϝϼϐΗγϼϟ  
 




      ¯Ƃƅ ¯¯ţ ¹±Ůƈƅ§ Å±œ§²Šƅ§ ÁƈŲ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ÁƔśƂƔ±· Ɠž ¶±ŷ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś 
řƊƔ²Ŧƅ§ Ã ÀśƔ ¯§¯ŷ¥ ¯Š¿Ã ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ½žÃ ÁƔśƂƔ±·ƅ§:  
- řƂƔ±·ƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§  
- řƂƔ±·ƅ§ ±ƔŻ ©±Ůŕŗƈƅ§. 
řƂƔ±·ƅŕž ©±Ůŕŗƈƅ§ µÃŰƊƈ ƑƆŷ ŕƎƂƔŗ·ś ŕƔƊÃƊŕƁ ƓƅŕśƅŕŗÃ Áŕž řŬŬ¤ƈƅ§ ÁÃƄś ©±ŗŠƈ ƑƆŷ ¯§¯ŷ¥ §°ƍ 
¿Ã¯Šƅ§ ½žÃ ƌśŕƍ řżƔŰƅ§ ŕƈƊƔŗ řƂƔ±·ƅ§ řƔƊŕŝƅ§ ƛ Àśś ƛ¥ ¯Ÿŗ ¡ŕŲƂƊ§ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¼¯Ǝƅ§Ã ƎƊƈŕ řžŕŲ§ Ƒƅ§ 
řƅÃƎŬ ŕƍ¯§¯ŷ§ ¿ŝƈśƔ Ɠž ¬§±ŦśŬ§ ¯Ɣ¯ŷ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ À¯ŦśŬś Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§. 
II-2- ¾Â®Ş ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƀƒ°¶ƃœŕ °¨ŬœŕƆƃ¦ :  
  ²Ƅś±ś řƂƔ±·ƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ ƑƆŷ ÀƔ¯Ƃś ¡§²ŠƗ§ řƔŬƔœ±ƅ§ ¿ÃŦ¯ƅ Ã ¬Ã±Ŧ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ )Áœŕŗ²ƅ§ 
ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ œ§±Ųƅ§¨  (...¯ŰƁ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ½ž¯ś řƊƔ²ŦƆƅ ÀŝƓžŕŰ ¨Ɣ±Ƃś Ã řƊ±ŕƂƈ §°ƍ ½ž¯śƅ§ ƓžŕŰƅ§ Ŷƈ 
řŠƔśƊƅ§ ¿ŗƁ řŗƔ±Ųƅ§ ©±śſƆƅ řƔƊŸƈƅ§.  
ÃÅÃśţƔ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ¨Ŭţŗ řƂƔ±·ƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ ƑƆŷ řŝƜŝ ¡§²Š£ řƔŬƔœ± Áƈ ªŕƂž¯śƅ§ :1  
1 -  ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƒřŋřƆƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈ¢ ¾ƚźřŪƙ¦ )ř·ŮƊ£ Ÿƅ§ªŕƔƆƈ řƔ¯ŕŸƅ§ Ɠśƅ§ ōŮƊƔ ŕƎƊƈ ªŕŠśƊƈ 
řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ŕƍ±ƔŻ Áƈ ř·ŮƊƗ§ ±ƔŻ ř·ŗś±ƈ ±ŕƈŝśŬƛŕŗ Ã ¿ƔÃƈśƅ§ (Ã ¯¯ţś ŕƈƄ ƓƆƔ :  
  ªƜƔŰţśƅ§ řŲÃŗƂƈƅ§ Áƈ Áœŕŗ²ƅ§.  
- źƅŕŗƈƅ§ řŷÃž¯ƈƅ§ ÁƔ ±¯ÃƈƆƅ Ã ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§.  
- ¯œ§Ãſƅ§ Ã ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä±ŦƗ§ řŷÃž¯ƈƅ§.  
- ¨œ§±Ųƅ§ Áŷ şœŕśƊƅ§ §řŷÃž¯ƈƅ .  
 +/- ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ±ŰŕƊŸƅŕŗ ±ƔŻ řƔ¯ŕŸƅ§.  
¯ŠƊ Ɠž §°ƍ ¼ƊŰƅ§ Áƈ ªŕƂž¯śƅ§ ÁƔƂž¯ś ƑƆŷ řŠ±¯ řƔƈƍ£ ©±ƔŗƄ Ɠž řŬ§±¯ Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƅÃƔŬƅ§Ã. 
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ µ26. 




¶œŕž řƊƔ²Ŧ ¿ƜżśŬƛ§ ETE :¨ŬţƔ ½±ſƅŕŗ ÁƔŗ řŠƔśƊƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ ¿ƜżśŬƜƅ ±Ɣżśƅ§Ã Ɠž ¬ŕƔśţ§ ³£± 
¿ŕƈ ¿ƈŕŸƅ§. 
¶œŕž řƊƔ²Ŧ ¿ƜżśŬƛ§ ETE  =řŠƔśƊƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ ¿ƜżśŬƜƅ RBE- ±Ɣżś ¬ŕƔśţ§ ³£± ¿ƈŕŷ¿ŕƈ 
¨BFR.  
ŢƈŬƔ §°ƍ ¶œŕſƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ  ¿ƔÃƈś ª§±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠśƅ§ Àś ŕƎś²ŕƔţ ƑƆŷ ¨ŕŬţƅ§ ÃƎž ³ŕƔƂƈ ±ŬƔƆƅ 
Ɠƅŕƈƅ§ §°Őž ÁŕƄ §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ ¨ƅŕŬ ÁŐž řŬŬ¤ƈƅ§  ±ƈśŬ ¼Ɓ§Ãƈŗ řŗŸŰ ƋŕŠś§ ŕƎƔƊœ§¯ ƔÁƄƈ Á£ Å¯¤ś ŕƎŗ Ƒƅ¥ 
±·Ŧ ²ŠŸƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
®ƒŮ° ¾ƚźřŪƙ¦: ƑƈŬƔÃ ŕŲƔ£ ­ŕśƈƅŕŗ ¯Ÿŗ  ¿ƔÃƈśƅ§ ƓƆŦ§¯ƅ§ ÃƈƊƆƅD.A.F.I.C ¨ŬţƔÃ §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ 
řƁƜŸƅŕŗ  :  
¯ƔŰ± ¿ƜżśŬƛ§ D.A.F.I.C  =¶œŕž řƊƔ²Ŧ ¿ƜżśŬƛ§ETE  - ª§±ŕƈŝśŬ§ ÀƔƂƅ§ řśŗŕŝƅ§  
¨ŬţÃ G de  Murard Áōž §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§  ¨ŠƔ Á£ ÁÃƄƔ ¨ŠÃƈ Å£ Á£ ­ŕŗ±Ɨ§ řƂƂţƈƅ§  Ɠž ©±Ã¯ 
¿ƜżśŬƛ§ ¨ŠƔ Á£ ¿Ãƈś źƆŗƈ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƂƂţƈƅ§ ¡ŕƊŝ£ ©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§1  
2 - ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƒřŋřƆƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈ¢ °œƆśřŪƙ¦ )ªŕƔƆƈŷ ¯Ɣ¯Ŭś ¿§Ãƈ£ Áƈ ¿Š£ ¡ŕƊśƁ§ ±ŕƈŝśŬ§ Ã 
¿ƔŰţś ¿§ÃƈƘƅ Áŷ ½Ɣ±· ¿²ŕƊśƅ§ Áŷ ¿Ű£ ¿ƔÃ· ¿ŠƗ§ (Ã ¯¯ţś Ƅŕƈ ƓƆƔ :  
- ª§¯Ɣ¯Ŭś ©²ŕƔţƅ ÀƔƁ řśŗŕŝ řƔ¯ŕƈ Ã řƔÃƊŸƈ.  
 +ªƜƔŰţśƅ§ Áŷ ªŕƔƆƈŷ ¿²ŕƊśƅ§ ÀƔƂƆƅ řśŗŕŝƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ Ã řƔÃƊŸƈƅ§.  
- ª§¯Ɣ¯Ŭś ©²ŕƔţƅ ÀƔƁ řśŗŕŝ řƔƅŕƈ.  
 +ªƜƔŰţśƅ§ Áŷ ªŕƔƆƈŷ ¿²ŕƊśƅ§ Áŷ ÀƔƂƅ§ řśŗŕŝƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
 +¯œ§Ãſƅ§ řƆŰţƈƅ§ Áƈ ªŕſƔ Ã¸ś ¿§ÃƈƗ§.  
 +µŰţƅ§ Ã ƁƗ§·ŕŬ řŲÃŗƂƈƅ§ Áƈ şœŕśƊƅ§ řƈƆśŬƈƅ§.  
                                                             
1 - Alain Capiez, Elément de Gestion Financière,4 eme édition, Masson, , Paris, 1994, P67. 
 




3 -  ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƒřŋřƆƃ¦ ÀƆ ŗ¶Ŭƈ¢ ¾ƒÂƆřƃ¦ )ř·ŮƊ£ ÁÃƄś řƈŠŕƊ Áŷ ±ƔƔżś ÀŠţ Ã řƔƊŗ ¿§ÃƈƗ§ 
řŰŕŦƅ§ Ã£ ¶Ã±Ƃƅ§( Ã ¯¯ţś ŕƈƄ ƓƆƔ :  
     ªƜƔŰţśƅ§ Ɠž ¨ŕƂŷ£ ±§¯Ű¥ ÀƎŬ£.  
    - µŰţƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ªŕŸƔ²Ãśƅ§ Ɠśƅ§ Àś ÀŕƔƂƅ§ ŕƎŗ.  
  +ƜƔŰţśƅ§ª řƔśōśƈƅ§ Áƈ ¶Ã±Ƃƅ§.  
- ª§¯Ɣ¯Ŭś ¶Ã±Ƃƅ§ Ã£ ÁÃƔ¯ƅ§ Ä±ŦƗ§ řƆŝŕƈƈƅ§.  
ÁƈŲ Ƌ°ƍ ªŕƂž¯śƅ§ ¯ŠƊ ½ž¯śƅ§ Ã£ ¯ƔŰ±ƅ§  Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŬţƔÃ  §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ ŕƈƄ ƓƆƔ:  
 ¯ƔŰ±ƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ =±Ɣżśƅ§ ƓžŕŰƅ§ Ɠž ÁÃƔ¯ƅ§- ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ – ¨œ§±Ų ƑƆŷ ­ŕŗ±Ɨ§- ªŕƈƍŕŬƈ 
ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ –ŶƔ²Ãś ­ŕŗ±Ɨ§.  
ƅ§ÁÃƔ¯ Ɠž Ƌ°ƍ řƅŕţƅ§ ÀŲś ÁÃƔ¯ƅ§  řƆƔÃ·ƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã ©±ƔŰƂƅ§Ã  ¿ŠƗ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ªŕſƆŬƅ§ 
řƔž±Űƈƅ§ .  
¸ţƜƊ Á£ §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ ±ƔŻ ³ƊŕŠśƈ ƌƊƗ ÀŲƔ ±ŰŕƊŷ řſƆśŦƈ §° ǔ§Ã ÁŕƄ §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ ¨ƅŕŬ ƌƊŐž ¿¯Ɣ 
ƑƆŷ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ¯¯Ŭś ÁÃƔ¯ƅ§ Ɠśƅ§ Ɠƍ ƑƆŷ ŕƎƂśŕŷ ±ŗƄÃ §°ƍ ¯ƔŰ±ƅ§ ÁƄƈƔ Á£ Å¯¤Ɣ ŕƎŗ Ƒƅ¥ ¿ƜśŦ§ Ɠž 
Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§1 
ŕƈ£ ª§±Ɣŝōś ª§±Ɣżś ±ŸŬ ¼±Űƅ§ ƑƆŷ ªƛÃƔŬƅ§ Ã ƌŗŮ ªƛÃƔŬƅ§ ¿ŝƈśśž Ɠž ª§±Ɣŝōś ±Ɣżś ±ŸŬ ¼±Űƅ§ 
ƑƆŷ ¿§ÃƈƗ§ Ɠž ½Ã¯ƊŰƅ§ Ã ¹§¯Ãƅ§ Ã ªŕƈ§²śƅƛ§ ª§° ¿ŠƗ§ ±ƔŰƂƅ§)ªŕſƔ¸Ãśƅ§ ª§° ¿ŠƗ§ ±ƔŰƂƅ§  Ã řżƅŕŗ 





                                                             
1 - Patrice vizzavona, Gestion Financiere, OP. cit, P 105. 




II-3- ¾Â®Ş ©œƀż®ř ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƀƒ°¶ƃœŕ °ƒŹ °¨ŬœŕƆƃ¦: 
ÀśƔ ¯§¯ŷ¥ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ ½žÃ ƌśŕƍ řƂƔ±·ƅ§ ŕƔ±ŕƔśŦ§ Å£ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ±ƔŻ ©±ŗŠƈ ƑƆŷ Ƌ¯§¯ŷ¥ ½žÃ 
§°ƍ  Ã¨ƆŬƗ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ žŐÁ ¶±żƅ§ Áƈ Ƌ¯§¯ŷ¥ ÁÃƄƔ ¼¯Ǝŗ À§¯ŦśŬ§ ƌś§±Ů¤ƈ Ɠž ¿ƔƆţś řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
řŬŬ¤ƈƆƅ ÀśƔÃ ƔƄŮś¿ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ ¯ŕƈśŷƛŕŗ ƑƆŷ ÁƔśƔƊ§²Ɣƈ ÁƔśƔŗŬŕţƈ ¿Ã¯ŠÃ ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Å£ Á§ 
Ƌ¯§¯ŷ¥ ƛ ÁÃƄƔ ƛ¥ Ɠž řƅŕţ ¡ŕƎśƊ§ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯§±ƈƅ§ ¨ŕŬţ řƔŸŲÃ ŕƎśƊƔ²Ŧ. 
¿ŠƗÃ ¯§¯ŷ¥ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ÀśƔ ÀƔŬƂś §°ƍ ¿Ã¯Šƅ§ Ƒƅ¥ řŝƜŝ ÀŕŬƁ£ ¿ŝƈś ªŕ·ŕŮƊƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ Ɠž 
ƈƅ§řŬŬ¤ Ɠśƅ§Ã ÁƄƈƔ ¹ŕŠ±¥ Å£ řƔƆƈŷ řƔƅŕƈ Ƒƅ¥ ŕƍ¯ţ§ ƌśŕƍÃ ª§±Ã¯ƅ§ Ɠƍ: 
x °¨Â® ¾ƚźřŪƙ¦: ƓƍÃ ©±Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ ¿ŝƈś ·ŕŮƊƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ¿ƈŮśÃ ªŕƔƆƈŷ ¬ŕśƊƙ§ ŶƔŗƅ§Ã. 
x °¨Â® °œƆśřŪƙ¦: ƓƍÃ ©±Ã¯ƅ§ řƅÃ¤Ŭƈƅ§ ƑƆŷ ±ƔžÃś À²§Ãƅ ªƛ¢Ã ¬ŕśƊƙ§ ²ƔƈśÃÃ ÁƔ·ŕŮƊŗ ÁƔŬƔœ± 
ŕƈƍ ©²ŕƔţ ƛ§ª§±ŕƈŝśŬ ¿²ŕƊśƅ§Ã ŕƎƊŷ. 
x °¨Â® ¾ƒÂƆřƃ¦: ƓƍÃ ©±Ã¯ƅ§ řƅÃ¤Ŭƈƅ§ Áŷ ±ƔžÃś ¿ƔÃƈśƅ§ À²Ɯƅ§ ÁƔś±Ã¯Ɔƅ ÁƔśƂŗŕŬƅ§ ÀŬƂƊśÃ ŕƍ±Ã¯ŗ 
Ƒƅ¥ ÁƔś±Ã¯: 
1- °¨Â® ²¦° ¾œƆƃ¦: ƓƍÃ ©±Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ Áƈ ŕƎƅƜŦ ÀśƔ ±ƔžÃś ±¯§Ãƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƈ²Ɯƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Ŷž± ³§± ¿ŕƈ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ÀŠƊƔÃ ŕƎƊŷ ©ŕžŕƄƈ ³§± ƅ§¿ŕƈ. 
2-  °¨Â® ŗƈ¦®řŪƙ¦: ŕƎƔžÃ ÀśƔ ±ƔžÃś ±¯§Ãƈƅ§ řƈ²Ɯƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƊ§¯śŬƛ§ Áƈ ¾ÃƊŗƅ§ Ã§ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ şśƊƔÃ 
Áŷ Ƌ°ƍ řƔƆƈŸƅ§ ¯Ɣ¯Ŭś řſƆƄś ÁƔ¯ƅ§. 
Á§ ¼¯Ǝƅ§ Áƈ ÀƔŬƂś ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ ½žÃ ÀƔŬƂśƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ¿ŝƈśƔ Ɠž: 
- řž±Ÿƈ ©±Ã¯ƅ§ řŗŗŬƈƅ§ řƅŕţƅ řƊƔ²Ŧƅ§ Á§ ÁŕƄ ¶œŕž Ã§ Šŷ² ƓƅŕśƅŕŗÃ řƅÃƎŬ ­ƜŰ¥ ÁƈŕƄƈ ¿ƆŦƅ§ Ɠž 
řƅŕţ Ƌ¯ÃŠÃ. 
- ÀƔŬƂś ªŕƔƆƈŸƅ§ ½žÃ ª§±Ã¯ƅ§ ÀƍŕŬƔ Ɠž ¿ƔƎŬś ¿ƔƄŮś §°ƍ ¿Ã¯Šƅ§ ¬§±ŦśŬ§Ã ª§±Ů¤ƈƅ§ řŰŕŦƅ§ ¿Ƅŗ 
©±Ã¯. 
3- ¾ƒƂŬř ŗƈƒ±Ť °¨Â® ¾ƚźřŪƙ¦: 
ÀśƔ ¿ƔƄŮś ©±Ã¯ řƊƔ²Ŧ ¿ƜżśŬƛ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řŠƔśƊ ©±Ã¯ƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ¾ƅ°ŗÃ Áŕž řƔŸŲÃ ²Ŧƅ§řƊƔ Áƈ ¶œŕž 
Ã§ ²Šŷ ½ƆŸśś ¿ƄŮŗ ±ƔŗƄ řƅŕţÃ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ Ţŗ± Ã§ ©±ŕŬŦ řžŕŲÃ Ƒƅ§ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ 




¼ƔŲƊ ŕƎƅ ±ŰƊŷ ªŕŰŰŦƈ ªŕƄƜśƍƛ§ ªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã Ƌ±ŕŗśŷŕŗ § ±¯Ãƈ ŕƔƅŕƈ Áƈ ¿Š§ ±Űţ ŶƔƈŠ ¶œ§Ãſƅ§ Ɠśƅ§ 
ŕƎśƂƂţ řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ƜŦ ©±Ã¯ ŕƎƅƜżśŬ§. 
ÀśƔ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ±Ů¤ƈ §©±¯Ƃƅ ƑƆŷ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ŶƈŠ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ Ŷƈ ªŕŰŰŦƈ 
ªŕƄƜśƍƛ§ ªŕƊÃ¤ƈƅ§Ã 
Å£:  
DAM  :ΕΎμμΨϣ ΕΎϛϼΘϫϻ΍ ΕΎϧϭΆϤϟ΍ϭ  
Rn      :ΔΠϴΘϨϟ΍ ΔϴϓΎμϟ΍  
 CAF  :ΓέΪϘϟ΍ ϰϠϋ ϞϳϮϤΘϟ΍ ϲΗ΍άϟ΍  
  
III- ŗƒƆƋ¢  ¾Â®Ş ŗƒ®ƀƈƃ¦©œƀż®řƃ¦ Ƒż ¾ƒƄšř ŗƃÂƒŪƃ¦ Â À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦:  
Á¥ Áƈ ŠƔ§ªŕƔŗŕ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ Ƌ¯ŕƈśŷ§ ¿Ã¯Š řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§ ¯§¯ŷŐž Àœ§ÃƂƅ§ ŕƂžÃ ³ŕŬƗ 
½ŕƂţśŬƛ§ Ƌ¯ţÃƅ ±ƔŻ Å¯Šƈ ¿ƔƆţśƅ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎƊƗ ř·ŕŬŗŗ ƛ ±Ǝ¸ś Ɠž ŶƁ§Ã ±ƈƗ§ Áŷ řƂƔƂţ 
ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ř·ŮƊƗ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§Ã řƔƆƔÃƈśƅ§Ã .    
ƑƆŷÃ §°ƍ ³ŕŬƗ§ ÁŐž řŠƔśƊƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±Ǝ¸ś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ §°ƄÃ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ƛ ±ŗŸś Áŷ řƔŸŲÃƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƈƈ À²ƆśŬƔ ±ŕƎ¸¥ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ř·ŮƊƗ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§Ã řƔƆƔÃƈśƅ§Ã   Áƈ 
ŕƊƍ ÁŐž ¨ŬƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ¯ƔƆƂśƅ§ řƂśŮƈƅ§ Áƈ ¾Ɔś Àœ§ÃƂƅ§ ¡§ÃŬ ªƊŕƄ ¶§±ŻƗ ÀƔƔƂś  řƅÃƔŬ řƄ±Ůƅ§ Ã£ ¶§±ŻƗ 
ÀƔƔƂś ŕƎśƔţŗ± ÁÃƄś řƆƆŲƈ Ɠž ±ƔŝƄ Áƈ ÁŕƔţƗ§  §°ƍÃ Ɠƅŕśƅŕŗ ŕƈ ² Ì²ŷ Áƈ ±Ã¯ řƔƈƍ£Ã řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
Ɠž ¯ƔÃ²ś ¨ŕţŰ£ ŢƅŕŰƈƅ§  ªŕƈÃƆŸƈŗ ±ŝƄ£ řƈœƜƈ ½ŕƂśŮƛ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ÀƔƔƂśƅ řƅÃƔŬ řŬŬ¤ƈƅ§ ÁƈÃ Àŝ 
© Ã¯Š £Ã řƔŷÃƊ ŕƎţŕŗ±£ Ã §°Ƅ ŕƎƊ²§Ãś Ɠƅŕƈƅ§ °¥ ½ƆŸś ±ƈƗ§ ª§±§±Ƃŗ ¿ƔÃƈśƅ§ Ã ±ŕƈŝśŬƛ§.  
ŕƈƄ Á£ ³ŕŬƗ§ Å°ƅ§ ÁŕƄ ÀÃƂƔ ƌƔƆŷ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀÃƂƔ ƑƆŷ ÀÃƎſƈ ¿§ÃƈƗ§ ƑƊŸƈŗ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§  
Capital Working  ŕƈƊƔŗ ÀÃƂś řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ƑƆŷ ÀÃƎſƈ ¯ƂƊƅ§ ¯ƂƊƅ§Ã ¯ŕŸƈƅ§¿ Equavilents 
Cash & Cash  .ŕƈƔžÃ ƓƆƔ ¿Ã¯Š ŢŲÃƔ ½Ã±ſƅ§ řƔŬŕŬƗ§ ÁƔŗ řƈœŕƁ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƈœŕƁÃ 
ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§.  
  
CAF = Rn + DAM 




¿ſ°¾Â®Şƃ¦)3 -3:( ¼Â°Žƃ¦ ŗƒŪœŪƕ¦ Àƒŕ Ūš¾Â®Şŝőœřƈƃ¦©œŕœ  Â¾Â®Ş ƃ¦©œƀż®ř ŗƒ®ƀƈƃ¦  
¾Â®Şŝőœřƈƃ¦©œŕœŪš ¾Â®Şƀż®řƃ¦©œ ƒ®ƀƈƃ¦ŗ Àœƒŕƃ¦ 
¿§ÃƈƗ§ ƑƊŸƈŗ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§. ¿§ÃƈƗ§ ƑƊŸƈŗ ¯ƂƊƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§Ã řƅ¯ŕŸƈƅ§  »ƒ°Ŷř ¾¦ÂƆƕ¦ 
±ŕƎ¸¥ ±ƔŬſśÃ ª§±Ɣżśƅ§ řŝ¯ŕţƅ§ Ɠž 
¯ƔŰ± ƓžŕŰ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ 
±ŕƎ¸¥ ±ƔŬſśÃ ª§±Ɣżśƅ§ řŝ¯ŕţƅ§ Ɠž ¯ƔŰ± 
řƔ¯ƂƊƅ§ 
»¦®Ƌ¢ ŗƆőœƀƃ¦ 
¶±Ÿś ±¯ŕŰƈ ªŕƈ§¯ŦśŬ§Ã ³£± ¿ŕƈƅ§ 
¿ƈŕŸƅ§ . 
¶±Ÿś ƈ±¯ŕŰ ªŕƈ§¯ŦśŬ§Ã ¯ƂƊƅ§ ¨Ŭţ 
ř·ŮƊƗ§  :řƔƆƔżŮś  řƔ±ŕƈŝśŬÈ§  řƔƆƔÃƈś  
¾ƂŬ ŗƆőœƀƃ¦ 
řƂƔ±·ƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§Ã ±ƔŻ ©±Ůŕŗƈƅ§ 
řƂƔ±·ƅ§Ã řƔƊŕŝƅ§ Ɠƍ ±ŝƄƗ§ ŕŷÃƔŮ 
řƂƔ±·ƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂƔ±·ƅ§Ã ±ƔŻ ©±Ůŕŗƈƅ§ 
řƂƔ±·ƅ§Ã ƑƅÃƗ§ Ɠƍ ±ŝƄƗ§  ÆŕţŕŰž¥ 
§ÂƄŪ¢ ®¦®ŵƗ¦ 
¶±Ÿś Ɠž ¨ƆŰ řƈœŕƂƅ§  ƛ ¶±Ÿś Ɠž ¨ƆŰ řƈœŕƂƅ§  ®Âƈŕ °ƒŹ ŗƒ®ƀƈ 
Á¥ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§  ¿ƔƆţśƅ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ƜŦ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ 
 ÆŕƂŗ· £¯ŗƈƅ řƆŗŕƂƈ ª§¯§±Ɣƙ§ ªŕƂſƊƅŕŗ ƓƊŗƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ½ŕƂţśŬƛ§ Ƌ¯ţÃƅ ÃƎž ±ƔŻ Å¯Šƈ .ÃƆž ŕƊŲ±śž§ Á£  Æ§¡²Š 
Áƈ ªŕŠśƊƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ÁŕƄ  ÆƜŠ¢)ƑƆŷ ¨ŕŬţƅ§ (ÁŐž řƈƔƁ ªŕŸƔŗƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔŬ ŕƎƆƔŰţś Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ ¿Ŧ¯ś Ɠž 
ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ Á£ ¯§±Ɣƙ§ ¯Ɓ ½Ƃţś  ÆƜŸž  Ɠž ÁƔţ Á£ ŕƎżƅŕŗƈ Àƅ ¿Űţś .¾ƅ°ƅ ¨ŠƔ řƁ±ſśƅ§ ÁƔŗ 
ÀÃƎſƈ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ ÀÃƎſƈÃ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§  .°¥ Ɠž ¨ŕŬśţ§ ¿ÃƗ§)ŠƔśƊƅ§ř řƔžŕŰƅ§ (¿Ŧ¯ś ¯ÃƊŗ ƛ ¨ś±śƔ 
ŕƎƔƆŷ ½ž¯ś Å¯ƂƊ ¾ƜƎśŬŕƄ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ řŬÃƈƆƈƅ§  ÆƜŝƈ  Ã£ ¡ŕſ·¥ ¿ÃŰƗ§ ±ƔŻ řŬÃƈƆƈƅ§ ¾ƅ°ƄÃ ª§±Ɣżśƅ§ 
Ɠśƅ§ «¯ţś Ɠž ªŕŰŰŦƈƅ§  Ɠž ÁƔţ Á£  Æ§¯ÃƊŗ Ƌ°ƎƄ ƛ Ƒŷ§±ś Ɠž ¨ŕŬśţ§ ƓƊŕŝƅ§ Å£ ƓžŕŰ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§.1   
ƌƔƆŷÃ ¯ŕƈśŷŕž Àŕ¸Ɗƅ§ ŗŬŕţƈƅ§Ɠ Ɠƅŕƈƅ§ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ ¡ŕ·ŷƙ ©±ÃŰ ±ŝƄ£ řƔƁ§¯Űƈ Áŷ řƔŸŲÃƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔƆţś řƅÃƔŬƅ§ Á²§Ãśƅ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ Ãƍ ³ŕŬ£ Å°ƅ§ ÀÃƂś ƌƔƆŷ ª§±§±Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ 
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ Ã řƔƆƔÃƈśƅ§ ŕƈƄ Á¥ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ řƈœŕƁ řƆƈƄƈ  řƔƊ§²ƔƈƆƅ ¿Ã¯ŠÃ ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Áƈ ¿ƜŦ :  
- °ŦƗ§ ³ŕŬōŗ ½ŕƂţśŬƛ§ Ɠž ¯§¯ŷ¥ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¿ŸŠ ªŕžÃ±Űƈƅ§ ª§¯§±Ɣƙ§Ã ±ƔŻ 
©±ŗŸƈ Áŷ ½ž¯śƅ§ Å¯ƂƊƅ§ µŕŦƅ§ ŕƎŗ §°ƍÃ ±ƈƗ§ ¨ŗŬƔ ªŕŗÃŸŰ řƈŠ Ɠž À§¯ŦśŬ§ ÀƁ± ­ŕŗ±Ɨ§ ±œŕŬŦƅ§Ã ±Ɣ¯Ƃśƅ 
řƅÃƔŬ řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƅ ¯Ɓ ¶±Ÿśś ¶Ÿŗ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ±·Ŧƅ ±ŬŸƅ§ ƈƅ§Ɠƅŕ ƓƊſƅ§ ƑƆŷ ÀŻ±ƅ§ Áƈ ŕƎƂƔƂţś ­ŕŗ±Ƙƅ Ɠž 
řƈœŕƁ ¿Ŧ¯ƅ§ .  
                                                             
1 - Wild, Subramanian, Halsey,  Financial Statement  Analysis , 8th edition , New York, McGraw - Hill 
Companies, Inc, 2003,PP 393-395. 




- ¿ŝƈƔ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ªŕƔƆƈŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ¿ƜŦ ©±Ã¯ƅ§ řƔƅŕţƅ§ §°ƄÃ ©±Ã¯ƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ±Ǝ¸ƔÃ ±ŝ§ 
Ɠž¾ƅ° ¿ƄŮ Ţŗ± Ã£ ©±ŕŬŦ ƛÃ ŢƈŬƔ ±ŕƎ¸Őŗ řƔŸŲÃ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
- Á§ řŠƔśƊƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±Ǝ¸ś řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ¿Ã¯ŠÃ Ŭţªŕŗŕ şœŕśƊƅ§ řŠƔśƊ ½Ɣŗ·śƅ ¶Ÿŗ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řŸŲŕŦƅ§ ¯ŕƎśŠƜƅ ƓŰŦŮƅ§ řŰŕŦ ŕƈƔž ½ƆŸśƔ ªŕŬŕƔŬŗ ƙ§¾Ɯśƍ ±ƔŸŬśÃ řŷŕŲŗ ±Ŧ¢ ©¯ƈƅ§ ¯Ɣ¯ţśÃ ÁÃƔ¯ƅ§ 
¾ÃƄŮƈƅ§ ŕƎƔž  .ŕƈ£ řƈœŕƁ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ƓƎž ÁƔŗś ªŕŲÃŗƂƈƅ§ ªŕŷÃž¯ƈƅ§Ã řƔ¯ƂƊƅ§ ƓžŕŰÃ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ¯ƂƊƅ§ 
şśŕƊƅ§ Áŷ §ř·ŮƊƗ řƔƆƔżŮśƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§Ã řƔƆƔÃƈśƅ§Ã řŬŬ¤ƈƆƅ ¿ƜŦ ©±śſƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ¯ƔŰ± 
řƔ¯ƂƊƅ§ ¿Ã£ ©¯ƈƅ§  ±Ŧ¢Ã ©¯ƈƅ§.1  
Áƈ ¿ƜŦ ·ŕƂƊƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ¯Ƃž ŢŗŰ£ ¯§¯ŷ¥ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§  Æ§±ƈ£  ÆŕƔ±Ã±Ų ¯Ɗŷ ±ŮƊ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
řŬŬ¤ƈƆƅ «Ɣţ ÁƄƈƔ Ƌ°Ǝƅ řƈœŕƂƅ§ ¯Ŭ ª§ÃŠſƅ§ Ɠśƅ§ ÁŕƄ ƓƊŕŸƔ ŕƎƊƈ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½žÃ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯Ƃž Ƒ·ŷ£ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ řƊƔ²Ŧƅ§ ª§²Ɣƈ Ä±Ŧ£ ¿ƔƆţśƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ .  
¯Ɗŷ ¿ƔƆţś řƅÃƔŬƅ§ Ã Á²§Ãśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½žÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯ŕƈśŷƛŕŗ ƑƆŷ ¿Ã¯Š řƅÃƔŬ 
¨ŠÃśŬƔřƊƔ²Ŧƅ§ °Ŧ£ řŷÃƈŠƈ Áƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ÁƄƈƔ Á£ ±ŝ¤ś ƑƆŷ ÀŠţ řŸƔŗ·Ã ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
¹Ã±ŮƈƆƅ .ƌƔƆŷÃ ªŕŬŬ¤ƈƅŕž Ɠśƅ§ Ɠƍ Ɠž řƆţ±ƈ şŲƊƅ§ ŕƎƊŕƄƈŐŗ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ªŕƂž¯śƅ§ ¿ƜżśŬƛ§ ¿ƔÃƈśƅ 
ŕƎśŕŠŕƔśţ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ Ã řƔƆƔÃƈśƅ§ ƑƆŷÃ ³ƄŸƅ§ Áƈ ¾ƅ° ªŕŬŬ¤ƈƅŕž Ɠśƅ§ Ɠƍ Ɠž ±Ã· ÃƈƊƅ§ ŕƎƊŐž ƓƊŕŸś Áƈ 
ŕƂž¯śª řƔ¯ƂƊ řŗƅŕŬ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§  ƓƅŕśƅŕŗÃ ¯ƈśŸś ƑƆŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔÃƈśƅ§ ¿ƔÃƈśƅ 
ŕƎśŕŠŕƔśţ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ř·ŮƊƘƅ řƔƆƔżŮśƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§Ã.2  
ŕƈƄ Á£ ½±·Ɔƅ Ɠśƅ§ ŕƎŸŗśś řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈƔž µŦƔ ªŕŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ŝ£ ƑƆŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƂƔ±·ƅŕž 
ŠśƊƈƅ§ř Ɠž ÀƔƔƂś ÁÃ²Ŧƈƅ§ řſƆƄśÃ řŷŕŲŗƅ§ ŕƎƅ ±Ɣŝōś ±ƔŻ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ±Ɣŝōśƅ§ ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§ 
řŷÃž¯ƈƅ§ )ªŕƂž¯śƅ§ řŠ±ŕŦƅ§(  ÆƜŝƈž §°¥ ªŸŗś§ řŬŬ¤ƈƅ§ řƂƔ±· ±¯§Ãƅ§  ÆƛÃ£ ±¯ŕŰ  ÆƛÃ£  FIFO  Ɠž ÀƔƔƂś 
ÁÃ²Ŧƈƅ§ řſƆƄśÃ řŷŕŲŗƅ§ řŷŕŗƈƅ§ Áŕž ¾ƅ° Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ÀƔƔƂś řſƆƄś ƅ§řŷŕŲŗ řŷŕŗƈƅ§ À¯Ɓōŗ ±ŕŸŬƗ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ  ©¯ŕƔ² 
Ɠž řŠƔśƊƅ§ ©±Ã¯ƅ§ řƊ±ŕƂƈƅŕŗ Ŷƈ ŕƈ ÁÃƄƔŬ ƌƔƆŷ ½žÃ řƂƔ±· ·ŬÃśƈƅ§ ŢŠ±ƈƅ§  ƓƅŕśƅŕŗÃ ¨ś±śƔŬ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ 
Ŷž¯ ¨œ§±Ų ±ŗƄ£ Å¯¤ś Ƒƅ¥ ©¯ŕƔ² ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±ŕŦƅ§  řƊ±ŕƂƈƅŕŗ Ŷƈ ¾Ɔś ¯Ɗŷ À§¯ŦśŬ§ řƂƔ±· ·ŬÃśƈƅ§ 
                                                             
1- ¼§ÃƊ¯ƈţ£ª§¯ƔŗŷŗƆƋœŪƆƃ¦ŗƒŵœƈŮƃ¦©œƂ°Ŭƃ¦ °¨®ſ¿ƒƒƀřƃ« Â¯Ɔƈ œƈŕ řŪœŕ°¦°ƆřŪƙ¦ƏƄŵŗƒƈ®°ƕ¦ŗƆœŶƃ¦¿¦®Ť
ŗƒ®ƀƈƃ¦©œƀż®řƃ¦ŗƆőœſ©œƆÂƄŶƆ©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£ .ŕƔƆŸƅ§ªŕŬ§±¯ƆƅÁŕƈŷřŸƈŕŠ .Á ±¯Ɨ§Áŕƈŷ2006µ13.  
2 - Robinson, Minter, Grant, Financial Statement Analysis: A global  Perspective ,Pearson Education, 
USA ,Inc,2004,P 525     




ŢŠ±ƈƅ§ ÀƔƔƂśƅ řſƆƄś řŷŕŲŗƅ§ řŷŕŗƈƅ§  .§°ƍÃ ½ŗ·ƊƔ ƑƆŷ ½±· ¾Ɯśƍƛ§ řŸŗśƈƅ§ Ɠśƅ§ ¼ÃŬ ±ŝ¤ś ƑƆŷ řŠƔśƊ 
©±Ã¯ƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§ řŷÃž¯ƈƅ§ ªŕƂž¯śƅ§Ã řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±ŕŦƅ§1.   
   ŕƈƄ ÅÃśţƔ ¿Ã¯Š řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś ƑƆŷ řƆƈŠ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎŰƜŦśŬ§ ÀƍŕŬśÃ Ɠž ¿ƔƆţś 
řƅÃƔŬƅ§ ²§Ãśƅ§ÃÁ Ɠƅŕƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ŕƎƊŕƄƈŐŗ ¯Ɣ¯ţś řƔŸŲÃ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ŝƈ:2 
 ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ ¿ŗƁ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§  Ɠ·Ÿś ©±ÃŰ Áŷ 
©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ªŕƂž¯ś řƔ¯ƂƊ ŕƎƈ¯ŦśŬśƅ Ɠž ŕƎś·ŮƊ£ řƔƆƔżŮśƅ§ .  
 ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ ¯Ÿŗ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ¯ŷŕŬś Ɠž ÀƔƔƂś 
©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ©±§¯¥ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ řƔƊŕƄƈ ǔ§Ã ŶŬÃśƅ§ ř¸žŕţƈƅ§Ã ƑƆŷ řƁŕ·ƅ§ řƔŠŕśƊƙ§   
 ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ©±ţƅ§ ©±žÃśƈƅ§ ÁƔŲ±ƂƈƆƅ ¯ŷŕŬś Ɠž ÀƔƔƂś ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¡ŕžÃƅ§ ŕƎśŕƈ§²śƅŕŗ 
řƆŝƈśƈƅ§ ¯œ§Ãſƅŕŗ ¿Ű£Ã ¶Ã±Ƃƅ§ .  
 ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ©±ţƅ§ ©±žÃśƈƅ§ řƆƈţƅ ÀƎŬƗ§ ¯ŷŕŬś Ɠž ÀƔƔƂś ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ Ŷž¯ ªŕŸƔ²Ãś 
­ŕŗ±Ɨ§ řƆƈţƅ ÀƎŬƗ§ .  
ŕƈƄ ŢƈŬƔ ¿Ã¯Š  řƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś Áƈ ¿ƜŦ ¶Ÿŗ ª§±Ů¤ƈƅ§  Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ƓƊŕŸś Áƈ ¿ƄŕŮƈ ½ƆŸśś 
ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§ ¿ŝƈ:3  
 ¿¯Ÿƈ ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž ÁƔƊƔ¯ƈƅ§ ÁÃ²Ŧƈƅ§Ã £±ŗƄ Áƈ ¿¯Ÿƈ ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž ªŕŸƔŗƈƅ§ Å°ƅ§Ã ¿¯Ɣ ƑƆŷ ¿ƄŕŮƈ 
Ɠž ¿ƔŰţś ÁÃƔ¯ƅ§ Áƈ ¡ƜƈŸƅ§. 
 ¿¯Ÿƈ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž ÁƔƊœ§¯ƅ§ ±ŗƄ£ Áƈ ¿¯Ÿƈ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž ÁÃ²Ŧƈƅ§ Å°ƅ§Ã ¿¯Ɣ ƑƆŷ ¯¯Ůś Ɠž 
ªŕŬŕƔŬ Áŕƈśœƛ§ řţÃƊƈƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ŗƁ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ ÁƈÃ Àŝ ªŕŗÃŸŰ Ɠž řƅÃƔŬƅ§ ƓƊŕŸś ŕƎƊƈ 
řŬŬ¤ƈƅ§ . 
 ¿¯Ÿƈ ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž ªŕŗÃƆ·ƈƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ä±ŦƗ§ ±ŗƄ£ Áƈ ¿¯Ÿƈ ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž ªŕŸƔŗƈƅ§ .ŕƈƈ ¿¯Ɣ ƑƆŷ 
ªŕŗÃŸŰ ƌŠ§Ãś řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ªƛŕŠƈ ŶƔŗƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ¹ŕſś±§ ªŕƔÃśŬƈ ÁÃ²Ŧƈƅ§ Áŷ ¯ţƅ§ 
¨ŬŕƊƈƅ§. 
                                                             
1 - Friedlob,T,and Schneider, Essentials of Financial  Analysis. New  Jersey, Wiley ,2003,P 149. 
2 - Palepu, Healy,Bernard ,Business Analysis & Valuation: Using Financial Statements. New York,2004, 
P P15-25.  
3 - Stickney, and Brown, Financial Reporting and Statement Analysis: A Strategic Perspective's, USA 
Harcourt  Brace &  Company , 1999, PP  623-624. 




 ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ řŗƅŕŬ ¿ƄŮŗÃ ±ƈśŬƈ ŕƈ¥ ¨Ŭŗ ±œŕŬŦƅ§ Ã£ ŕƔ²©¯ ©±ƔŗƄ Ɠž 
³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§  .  
 ©¯ŕƔ² ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƅŕƈŬ£±ƅ§ ¿ƄŮŗ ±ŗƄ£ Áƈ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§  ŕƈƈ 
±ƔŮƔ Ƒƅ¥ ¼ŸŲ ¡§¯Ɨ§ ƓƆƔżŮśƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ . 
 ©¯ŕƔ² ªŕƔƆƈŷ ŶƔŗ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ Áŷ ªŕƔƆƈŷ ¡§±Ů Ƌ°ƍ 
ª§±ŕƈŝśŬƛ§  ÃÅ°ƅ§  ÁƄƈƔ Á£ ÁÃƄƔ  Æ§±Ů¤ƈ ƑƆŷ À¯ŷ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ªŕƂž¯ś řƔ¯ƂƊ 
řƔžŕƄ Áƈ ŕƎś·ŮƊ£ řƔƆƔżŮśƅ§ ¿ƔÃƈśƅ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ ª§±ŕƈŝśŬƛ§Ã řƆƔÃ· ¿ŠƗ§  .  
 ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ¶§±śƁƛ§ ±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ ¿¯ŗ Áƈ ¶§±śƁƛ§ ¿ƔÃ· ¿ŠƗ§ Å°ƅ§Ã ±ŗśŸƔ  Æ§±Ů¤ƈ ƑƆŷ 
À¯ŷ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ƅ§¿ÃŰţ ƑƆŷ ¿ƔÃƈśƅ§ ¿ƔÃ· ¿ŠƗ§ ¯ÃŠÃƅ ¾ÃƄŮ Ä¯ƅ ÁƔŲ±Ƃƈƅ§ ¿Ãţ 
¿ŗƂśŬƈ řŬŬ¤ƈƅ§ . 
 ¶ƔſŦś Ã£ ¼ŕƂƔ¥ ªŕŸƔ²Ãśƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§. 
ƌƔƆŷÃ ÁŐž ¿Ã¯Š řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§©§¯£ řƈƎƈ ¿ƔƆţśƅ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ §°ƄÃ řƅÃƔŬƅ§ Á²§Ãśƅ§Ã ¯§¯ŷŐž §°ƍ  
¿Ã¯Šƅ§ ŢƈŬƔ řŗŕŠƙŕŗ Áŷ  ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ řƆœŬƗ§ ś±ƈƅ§ř·ŗ ŕŬŕŬ£ ¿ƔÃƈśŗ řŬŬ¤ƈƅ§ řƆœŬƗ§Ã Ɠśƅ§ ¨ƔŠƔ ŕƎƊŷ Ɠƍ 
Áƈ ¹ÃƊƅ§:1     
- ¿ƍ ¯ƅÃƔ ·ŕŮƊ řŬŬ¤ƈƅ§ ±¯§Ãƈ  řƔžŕƄ 
- Å£ ¹ÃƊ Áƈ ¿ƔÃƈśƅ§  ƌśƂƂţ řŬŬ¤ƈƅ§   řŗŕŠƙ§Ã Áŷ §°ƍ ¿§¤Ŭƅ§ ÁƔŗś Ä¯ƈ ¯ŕƈśŷ§ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ 
ŕƍ ±¯§Ãƈ  řƔś§°ƅ§ Ä¯ƈÃ ŕƍ¯ŕƈśŷ§  ƑƆŷ ±¯§Ãƈ řƔŠ±ŕŦ ¶Ã±ƂƅŕƄ…  
- Áƈ ÁƔ£ Ɠśōś ±¯§Ãƈ řŬŬ¤ƈƅ§  ©¯Ɣ¯Šƅ§ Áƈ ŕƎ·ŕŮƊ Ã£ Áƈ ¿²ŕƊśƅ§ Áŷ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ Ã£ Áƈ 
ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã£ Áƈ ¶Ã±Ƃƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎţƊƈś  ¾ÃƊŗƅ§ 
- ¿ƍ ªƊƄƈś ±¯§Ãƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ Áƈ ¿ƔÃƈś ªŕƈ§¯ŦśŬƛ§ řƆŝƈśƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ ŕƈÃƈŷ Ɠž ­ŕŗ±Ɨ§ŶƔ²Ãś 
©²ŕƔţƅ§ ƑƆŷ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ ¯Ɣ¯Ŭś ÁÃƔ¯ƅ§..  
- ¿ƍ ±Ɣżśƅ§ ¿Űŕţƅ§ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ ¬ŕƔśţ§ ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ řƊƔ²Ŧƅ§Ã ¿ŝƈƔ § ±¯Ãƈ ŕƈ§¯ŦśŬ§ Ã£ 
řŗŬƊƅŕŗ  ©±Ã¯Ɔƅ  
  ¿Ƅ řƆœŬƗ§ řƂŗŕŬƅ§ ÁƔŗś Ä¯ƈ řƔƈƍ£ ¿Ã¯Š řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯ś Ɠž řŬ§±¯ ¿ƔÃƈś řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƄÃ  ŕƎƊ²§Ãś 
Ɠƅŕƈƅ§. 
                                                             
1- A.Burlaud, J.Y.Eglem, P. Mykita, Dictionnaire de Gestion , Editions Foucher, Paris, 1995, P P 346-347. 




ªšŕƆƃ¦ Ƒƈœśƃ¦: ©œŪœƂŶƈ¦ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¾ƒƄšř ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦   
¼ƆśŦś ªŕƎŠÃ ±¸Ɗƅ§ ŢƆ·Űƈƅ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ŕƈÃƈŷÃ ÁŐž řŬ§±¯ řƔ¯Ã ±¯ƈ řŬŬ¤ƈ şśƊƈ Ã£ řƔƆƈŷ ŕƈ Ɠƍ 
řƊ±ŕƂƈ şœŕśƊƅ§ ¿Űţśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ Ŷƈ ¯ÃƎŠƈƅ§ ¿Ã°ŗƈƅ§ ƑƆŷ ³ſƊ ÄÃśŬƈƅ§  )¨ƊŕŠƅ§ 
ƛ§Å¯ŕŰśƁ( ¨ŬţÃ ¼Ɣ±Ÿś řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ¾Ɔś řƁƜŸƅ§ Ɠśƅ§ ·ŗ±ś ÁƔŗ §¿œŕŬÃƅ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ã şœŕśƊƅ§ 
¿Űţƈƅ§ ŕƎƔƆŷ Ã řſŰŗ Ä±Ŧ£ ƓƎž ¯¯ţś Ä¯ƈ řƈƍŕŬƈ ¿§ÃƈƗ§ ©±ƈśŬƈƅ§ Ɠž ½ƔƂţś şœŕśƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§  )¨ƊŕŠƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§( ÁƄƈƔÃ Á£ ¯ŠƊ ©¯ŷ ¼Ɣ±ŕŸś řƔ¯Ã ±¯ƈƆƅ .  
ƓžÃ §°ƍ «ţŗƈƅ§ ¿ÃŕţƊŬ Á£ ½±·śƊ Ƒƅ¥ řƆƈŠ ±ŰŕƊŸƅ§ Ã£ ªŕžŕŲƙ§ Ɠśƅ§ ¡ŕŠ ŕƎŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ŕƎƅ ±Ɣŝōś ±Ůŕŗƈ Ã£ ±ƔŻ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ ¿ƔƆţś řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ŕƎŰŦƆƊ Ɠž ·ŕƂƊƅ§ řƔƅŕśƅ§:  
 řŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ÃŰƘƅ řƔ¯ŕƈƅ§ 
 ¯Ɣ¯ţś ÀƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ ªŕśƔŗŝśƅ§ Ɠž ª§±śſƅ§ řƂţƜƅ§ 
  ¯Ɣ¯ţś ªŕŰŰŦƈ ¾Ɯśƍƛ§ ±œŕŬŦÃ ÀƔƂƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕśƔŗŝśƅŕŗ řƔ¯ŕƈƅ§ °ƄÃ§ ½±· ¾Ɯśƍƛ§ 
±Ɣ¯ƂśÃ ª§±śſƅ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ŕƎŗ 
  ¯Ɣ¯ţś ½±· ¡ŕƊśƁ§ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ ¼§±śŷƛ§Ã ¨ŬŕƄƈƅŕŗ ±œŕŬŦƅ§Ã řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¡ŕƊśƁ§ ªŕśƔŗŝśƅ§ 
řƅ¯ŕŗƈƅŕŗ ¡§ÃŬ ÁŕƄ řƆŝŕƈśƈ Ã£ ±ƔŻ řƆŝŕƈśƈ.  
I- ¿Ƌ¢ ¿ƒƋœŽƆƃ¦ ¨®°¦Âƃ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ Â °¨ś£Ɔƃ¦ ƏƄŵ  ¾ƒƄšř ƒ®Â®°Ɔƃ¦ŗ:  
1- »ƒ°Ŷř ¾ÂŮƙ¦:  
¼±ŸƔ ¿Űƛ§ ƑƆŷ ƌƊ£ ±¯Ãƈ ªţś řŗŕƁ± řŬŬ¤ƈƅ§ şśŕƊ Áŷ «§¯ţ£ řƔŲŕƈ )¬ŕśƊ§¡§±Ů(...ÀƍŕŬƔ Ɠž 
ƓƊŠ ŕƔ§²ƈ řƔ¯ŕŰśƁ§ řƔƆŗƂśŬƈ Áƈ ¿ƜżśŬ§ ¿Űƛ§ Ɠž ¬ŕśƊ§ ŶƆŬ Á£Ãªŕƈ¯ŦÃ ÁÃƄƔ ¿ŰƜƅ řſƆƄś Ã§ řƈƔƁ 
ÁƄƈƔ ŕƍ¯Ɣ¯ţś řƔƁ§¯Űƈŗ .  
¯ƂƅÃ ¡ŕŠ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƔƅŢŲÃ řŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ ±ŰŕƊŸƅ§ Ƒśţ ŶƔ·śŬƔ ÃƆƈŸśŬƈ 
Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ²ƔƔƈś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¿ÃŰƛŕŗ řśŗŕŝƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ Áƈ «Ɣţ: 1  
  
                                                             
1 -Brian freidrich, Laura freidrich, Norme comptable international 16, immobilisations corporelles, CGA, 
Canada, 2009, P1. 
 














°®ŮƆƃ¦ :ÁƔśÃŗ¯ƈţƈƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ŗISA/IFRS µ98.  
Áƈ ¿ƜŦ ¿ƄŮƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ÁƄƈƔ ¯Ɣ¯ţś Àƍ£  ±Ãŕţƈƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ Ɠśƅ§ ¡ŕŠ ŕƎŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž 
řŠƅŕŸƈ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Ã Ɠśƅ§ ±ŝ£ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ ¿ƔƆţś řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ Ɠž ·ŕƂƊƅ§ řƔƅŕśƅ§:1 
- řŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ÃŰƘƅ řƔ¯ŕƈƅ§ 
- ¯Ɣ¯ţś ÀƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ ŗŝśƅ§ªŕśƔ Ɠž ª§±śſƅ§ řƂţƜƅ§ 
-  ¯Ɣ¯ţś ªŕŰŰŦƈ ¾Ɯśƍƛ§ ±œŕŬŦÃ ÀƔƂƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕśƔŗŝśƅŕŗ řƔ¯ŕƈƅ§ §°ƄÃ ½±· ¾Ɯśƍƛ§ ±Ɣ¯ƂśÃ 
ª§±śſƅ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ŕƎŗ 
-  ¯Ɣ¯ţś ½±· ¡ŕƊśƁ§ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ ¼§±śŷƛ§Ã ¨ŬŕƄƈƅŕŗ ±œŕŬŦƅ§Ã řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¡ŕƊśƁ§ ªŕśƔŗŝśƅ§ 
řƅ¯ŕŗƈƅŕŗ ¡§ÃŬ ÁŕƄ řƆŝŕƈśƈ £Ã ±ƔŻ řƆŝŕƈśƈ.  
  
  
                                                             
1 -ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS µ98. 
  
Δϳ΍ΩΑ ϡϳϳϘΗ ΏγΣΑ ΔϔϠϛΗϟ΍   Ύϣϳϓ ΩόΑ ϥΎΗϘϳέρ ϡϳϘΗϠϟ ϰϠϋ έΎϳΧϟ΍  




- ΏΟϳ ΕΎϋ΍έϣ ΔϣϳϘϟ΍ ΔϳϘΑΗϣϟ΍ 
- ΏΟϳ ΔόΟ΍έϣ ΔϘϳέρ ϙϼΗϫϻ΍ ϪΗΩϣϭ ΍Ϋϛϭ ΔϣϳϘϟ΍ ΔϳϘΑΗϣϟ΍ Γέϣ ΓΩΣ΍ϭ 
ϰϠϋ ϻ΍ϝϗ ϲϓ Δϧγϟ΍. 
- έϭϫΩΗ ϡϳϗ ϝϭλϻ΍ 
ϡϳϳϘΗ ϝϭλϷ΍ ΔΗΑΎΛϟ΍ ΔϳΩΎϣϟ΍ 




2- ƃ¦²œƒƀ ¿ƒƒƀřÂ ¾ÂŮƕ¦ ŗřŕœśƃ¦ ŗƒ®œƆƃ¦: 
ªž±ŷ řƊŠƅ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƄƔ±ƈƗ§ AAA ³ŕƔƂƅ§ ƌƊōŗ"±ƔŗŸśƅ§ ƓƈƄƅ§ Ã Å¯ƂƊƅ§ Áŷ ř·ŮƊƗ§ Ã ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠśƅ§ 
ÁƄƈƔ ŕƎŬŕƔƁ ³ƔƔŕƂƈŗ řƔƈƄ řƔ¯ƂƊÃ ¯Ɣ¯ţśÃ ŕƍ±ŝ£ ƑƆŷ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ŕƊśŬƛŕŗ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ řƔŦƔ±ŕś řƔƆŗƂśŬƈÃ 
½žÃÃ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƂŗ·Ã ¯ŷ§ÃƂƅ"1.  
ŕƈƄ ¼±ŸƔ ³ŕƔƂƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ƌƊ£ : "ÁƔƔŸś ÀŕƁ±£ ±ƍ§Ã¸Ɔƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔŲŕƈƅ§ Ã ©±Ųŕţƅ§ Ã 
řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ª§¯ţÃŗ řƔ¯ŕŰśƁ§ Ɠž ¡ÃŲ ř¸ţƜƈ ƓŲŕƈƅ§ Ã ±Ųŕţƅ§ ŕƂŗ·Ã ¯ŷ§ÃƂƅ řƊƔŸƈ"2 ŕƈƄ ÁƄƈƔ 
¼Ɣ±Ÿś ³ŕƔƂƅ§"3  
ÀƔƔƂśƅŕž Ãƍ ¹ÃƊ ŕŦµ Áƈ ³ŕƔƂƅ§ ÀśƔ ƌƔž ¿Ɣŝƈś ŶžŕƊƈƅ§ řƔś§°ƅ§ ©¯Ű±Ƙƅ Ã ªŕƂž¯śƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ Àŕ¸Ɗ Å¯¯ŷ 
ÁÃƄś ƌƔž ©¯ţÃ ¯Ÿƅ§ Ã£ ¨ŕŬţƅ§ Ɠƍ ©¯ţÃ ¯ÃƂƊƅ§.Á¥ ³ŕƔƂƅ§ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ Ãƍ µƔŰŦś ÀƔƁ řƔƈƁ± «¯ţƅ Ã£ 
±ŰƊŷ ÁƔŸƈ ·ŗś±ƈ ƑƆŷřŬŬ¤ƈƅŕŗ Á£ ¿ƈŮƔ ³ŕƔƂƅ§ ƑƆŷ ªŕƔƆƈŷ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ Ã ¨ƔÃŗśƅ§ §°Ǝƅ «¯ţƅ§ Ã£ 
ƛÃ±ŰƊŸƅ§ ¨ŠƔ Á£ ÀƎſƊ Áōŗ řŗŬŕţƈƅ§ ÀśƎś ·Ƃž ±ŰŕƊŸƅŕŗ Ɠśƅ§ ŕƎƅ ÀƔƁ ¿ŗřƔƈƁ± ÀśƎś ¾ƅ°Ƅ ªŕƊŕƔŗƅŕŗ Ɠśƅ§ 
³Ɣƅ ŕƎƅ řŸƔŗ· řƔƈƄ «Ɣţ ÀśƔ ŕƍ±ŕƎ¸¥ ©¯ŕŷ Ɠž ©±ÃŰ ªŕ¸ţƜƈ Ɠž řƔŕƎƊ Àœ§ÃƂƅ§ °§řƔƅŕƈƅ§ ¯ŠƊ ŕƊŕƔţ£ Ƌ°Ǝƅ 
ªŕƊŕƔŗƅ§ ±Ɣŝōś ƑƆŷ řƔƆƈŷ °ŕŦś§ ±§±Ƃƅ§.4  
Á¥ ¯Ɣ¯ţś Ƅś¼Ɣƅŕ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ Áƈ řƔƈƍƗ§ ŕƈŗ ÁŕƄ ƌƊƗ ÀśƔ ŕƎśƆƈŬ± ŕƎŸƔ²ÃśÃ ƑƆŷ Ä¯ƈ ±ƈŸƅ§ 
ƓŠŕśƊƙ§ Ƌ°Ǝƅ ±ŰŕƊŸƅ§ «Ɣţ ƛ ±ŰśƂś Ƌ°ƍ ¼ƔƅŕƄśƅ§ ƑƆŷ ¡ŕƊśƁƛ§ Ɠœ¯ŗƈƅ§ ªƔŗŝśƆƅ ·Ƃž ¿ŗ ¯Ɓ ±Ǝ¸ś řŷÃƈŠƈ 
Áƈ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ Ä±ŦƗ§ ¿ƜŦ ƌśƈ¯Ŧ ƌƆƔżŮśÃ ±Ǝ¸ś Ɠž ¿ƒƒƀřƃ¦ Ä®Ŷŕƃ¦ ¾Ůƚƃ évaluation postérieur . 
Ã¹ÃŠ±ƅŕŗ Ƒƅ§ ¿ƄŮƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ¯ŠƊ Á£ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ ÀƔƂś Ɠž řƔ§¯ŗƅ§ ¨Ŭţŗ řſƆƄśƅ§ ŕƈƄ ÀƔƔƂś ŕƈƔž 
¯Ÿŗ ÁƔśƁ±·ŗ ŕƈƍ řſƆƄśƅ§ (Cost Model)  ©¯ŕŷ§Ã ÀƔƔƂśƅ§ (Revaluation Model)¯ƊśŬƔÃ ¨ÃƆŬ£ ÀƔƔƂś 
±ŰŕƊŸƅ§ Ɠž ªŕŗŕŬţ ŕƈÃƈŷ  ƑƆŷ £¯ŗƈ řſƆƄśƅ§ śƅ§řƔŦƔ±ŕ .ŶƈÃ ¾ƅ° ƌƊŐž Ãƍ řƔƆƈŷ Ɠž ¶Ÿŗ ·Ã±Ůƅ§ 
µÃŰƊƈƅ§ ŕƎƔƆŷ  ř·Ŭ§Ãŗ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ řŗŬƊƅŕŗÃ ¶Ÿŗƅ ±ŰŕƊŸƅ§ Ƒƅ¥ řŸŠ§±ƈ ÀƔƔƂśƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£5 : 
                                                             
1 - AAA, report of the committee on- foundation of accounting measurement, The Accounting Review 
supplement, Voml 46, 1971, P46. 
2 -ƓƊŕŠƔśƓƁ±ƅŕŗ¿ŤŰřƃœŕƉ°śŋřÃ®ƆÂƉ®ÂƒſÂƊřƒƋœƆŗŕŪœšƆƃ¦Ƒż²œƒƀƃ¦ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƆŠƈ¯¯Ÿƅ§±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯08  
2008µ57. 
3 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ57. 
4 -ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ µ61. 
5 -Projet de système comptable financier, OP. cit, P13. 




 řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ )Ã£ řſƆƄśƅ§ řƔ±ŕŠƅ§ (juste valeur ou coût actuel 
 řƈƔƂƅ§ řƔŸƔŗƅ§ valeur de réalisation 
 řƈƔƂƅ§ řƔƅŕţƅ§ )Ã£ řƈƔƁ řŸſƊƈƅ§ (valeur actualisée ou valeur d’utilité  
¢  -  ŗƀƒ°¶ ŗŽƄƂřƃ¦ (Cost Model) : :ÀČƔƂÊƔ ªƔŗŝśƅ§ Å¯ŕƈƅ§ ƌśſƆƄśŗ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ŕţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ ƙ§¾Ɯśƍ ÀƄ§±śƈƅ§ 
±ŗŷ ª§ÃƊŬƅ§ Ã ¼ƆśŦƈ ±œŕŬŦ řƈƔƂƅ§ řƆŠŬƈƅ§.  
 
§ - ŗƀƒ°¶ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ :(Revaluation Model) 
ÀČƔƂÊƔ ªƔŗŝśƅ§ Å¯ŕƈƅ§ řƈƔƂƅŕŗ ¯ŕŸƈƅ§ ŕƍ±Ɣ¯Ƃś Å£ ƌśƈƔƁ řƅ¯ŕŸƅ§ ťƔ±ŕśŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ·±Ůŗ Á£ ÁÃƄś Ƌ°ƍ 
řƈƔƂƅ§ řƆŗŕƁ ³ŕƔƂƆƅ řƔƁÃŝÃƈŗ ¼±ŸśÃ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ¿ŰƘƅ ¨Ŭţ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ źƆŗƈƅ§ Å°ƅ§ 
ÁƄƈƔ Á£ ¿¯ŕŗś ƌŗ ÁƔŗ ¼§±·£ řƊŬţ ¹Ɯ·ƛ§ řƈƍŕſśƈ ¿ƈŸśÃ Ɠž ±ŕ·¥ ·Ã±Ů Ɗƈƅ§řŬžŕ řƔ¯ŕŸƅ§ ƓƍÃ ±ŸŬ 
½ÃŬƅ§ Ɠƅŕţƅ§ ŶƆŬƆƅ řƎŗŕŮśƈƅ§ ÁŕƄ§°§ ¾ƅŕƊƍ ½ÃŬ §°§Ã Àƅ ÁƈƔ ¾ƅŕƊƍ ½ÃŬ Ã řŸƔŗ·ƅ§ řŰŕŦƅ§ ¶Ÿŗŗ ¿ÃŰƗ§ 
½ŕſśƛŕž Á£ ¯ŕŸƔ ÀƔƔƂś Ƌ°ƍ ¿ÃŰƛ§ řſƆƄƅŕŗ řƔŲƔÃŸśƅ§ řƔžŕŰƅ§ Áƈ ªŕƄƜśƍƛ§ (cout de remplacement 
net d’amortissement). 1  
  
 
Ν -  ŗŞƃœŶƆ ¼°ż ŵ¤¨®œ ¿ƒƒƀřƃ¦ Â Ɖ°œƌ·¤ Ƒż ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦: 
 řŗŬƊƅŕŗ ¿ÃŰƘƅ Ɠśƅ§ ªƈƔƁ řƈƔƂŗ ƑżƆś½ÃŬƅ§ řƈƔƂƅ§ řƔƆŰƗ§ ¹ÃƈŠƈÃ ƙ§ªŕƄƜśƍ§ ¿ţśÃ ŕƎƆţƈ ÀƔƂƅ§ 
¯Ɣ¯Šƅ§ 
 řŗŬƊƅŕŗ ¿ÃŰƘƅ Ɠśƅ§ ªƈƔƁ řſƆƄśƅŕŗ řƔŲƔÃŸśƅ§ ƛřƄƆśƎƈƅ§ ¯ŗ Áƈ ©¯ŕŷ§ ±Ɣ¯Ƃś ÀƔƂƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ 
ƙ§ªŕƄƜśƍ ŕƔŗŬŕƊś 
§°¥ ÁŕƄ ſƅ§½± ƓŗŕŠƔ¥ ¿ŠŬÊƔ ±ŰƊŸƄ Áƈ ±ŰŕƊŷ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ Ɠž ¨ŕŬţƅ§ " 115 ½±ž ©¯ŕŷ¥ 
ÀƔƔƂśƅ§" §° ǔ§Ã ÁŕƄ ƓŗƆŬ ±ŗśŸƔ ©±ŕŬŦ ¿ŠŬƔÃ Ɠž ªŕŗŕŬţ ±ƔƔŬśƅ§ ±ŝ¤ƔÃ ŕŗƆŬ ƑƆŷ řŠƔśƊƅ§  
ŕƎŲſŦƔž.  
                                                             
1 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœISA/IFRS ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ103. 
ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦  =ŗŽƄƂřƃ¦ ŗƒŤƒ°œřƃ¦- ©œƂƚřƋƙ¦ - °őœŪŤ ŗƆƒƀƃ¦ 
ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦  =ŗƆƒƀƃ¦ ŗƃ®œŶƃ¦ ţƒ°œřŕ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ – ©œƂƚřƋƙ¦ ŗƒƄŕƀřŪƆƃ¦- 
°őœŪŤ ¿ƒƀƃ¦ ŗƒƄŕƀřŪƆƃ¦ ŗƆƒƀƃ¦ 




ÁƄƈƔ ¿Ɣţ±ś ½Ã±ž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ Ƒƅ¥ ªŕ·ŕƔśţƛ§ © Ã¯ŠÃƈƅ§ ¯Ƃŗ ¥¾Ɯśƍ ¿ŰƗ§ ƓƊŸƈƅ§ Ã£ Á£ ¿ţ±ś 
ƛ§ªŕ·ŕƔśţ Ɠž řƅŕţ ¿²ŕƊśƅ§ Áŷ ¿ŰƗ§ ¯ŕŸƈƅ§ ƌƈƔƔƂś.  
3- ¤½ƚřƋ ©œřƒŕśřƃ¦ ŗƒ®œƆƃ¦: 
¼±ŸƔ ¾Ɯśƍƙ§ ƑƆŷ ƌƊ£ ¾ƜƎśŬ§ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ¿Űōŗ ƓƊƔŷ Ã£ ÅÃƊŸƈ ÀśƔÃ ƌŗŕŬţ 
¡¨ŸƄ ƛ§ §°¥ ÁŕƄ şƈ¯ƈ Ɠž řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŰƗ ƌŠśƊ£ ÁŕƔƄƅ§ ƌŬſƊƅ  ŶƔ²Ãś źƆŗƈƅ§ ¿ŗŕƂƅ§ ƍƚƅ¾Ɯś ƑƆŷ 
©¯ƈ À§Ã¯ řƔŸſƊ ¿ŰƗ§ Ŷƈ ©ŕŷ§±ƈ řƈƔƂƅ§ řƔƂŗśƈƅ§ řƆƈśţƈƅ§ §°Ǝƅ ¿ŰƗ§ ¯Ÿŗ řƔŕƎƊ řƈ¯Ŧƅ§ Ã£ ¯Ɗŷ ¡ŕŲƂƊ§ ©¯ƈ 
ƌśƔŸſƊ.1  
    ¯ŰƂƔÃ řƈƔƂƅŕŗ řƔƂŗśƈƅ§ Ɠƍ źƆŗƈƅ§ ƓžŕŰƅ§ ¿ŰƘƅ Å°ƅ§ ¨Ƃś±Ɣ ÁŕƔƄƅ§ ¿ÃŰţƅ§ ƌƔƆŷ ¯Ɗŷ ¡ŕŲƂƊ§ ©¯ƈ 
ƌśƔŸſƊ ¯Ÿŗ ¯ŕŸŗśŬ§ ¼ƔƅŕƄś ¬Ã±Ŧƅ§ ©±¸śƊƈƅ§.  
©±ŕŮƚƅÃ ÁŐž řƂƔ±· ¾Ɯśƍ¥ Å£ ¿Ű£ Ɠƍ ³ŕƄŸƊ§ ±Ã·ś ¾ƜƎśŬ§ ÁŕƔƄƅ§ ŶžŕƊƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±¯Ɣ 
Ã£ ŕƎŠśƊƔ ¾ƅ° ¿ŰƗ§2  ½±·ƅ§Ã Ɠśƅ§ ¡ŕŠ ŕƎŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓƆƔŕƈ:  
 řƂƔ±· ¾Ɯśƍƙ§ Ɠ·Ŧƅ§ Ã£ ªŗŕŝƅ§.  
 řƂƔ±· ¾Ɯśƍƙ§ µƁŕƊśƈƅ§.  
 řƂƔ±· ª§¯ţÃ ¬ŕśƊƙ§ Ɠśƅ§ ÀÃƂś ƑƆŷ ¿ŕƈŸśŬƛ§ Ã£ ¬ŕśƊƙ§ ±¸śƊƈƅ§ Áƈ ¿ŰƗ§.  
 řƂƔ±· ¾Ɯśƍƙ§ ¯Ɣ§²śƈƅ§. 
ŢŰƊƔÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯ŕƈśŷŕŗ řƂƔ±· ¾Ɯśƍƙ§ ªŗŕŝƅ§ Ɠž řƅŕţ À¯ŷ ÁƄƈśƅ§ Áƈ ¯Ɣ¯ţś §°ƍ 
±Ã·śƅ§ Ɠž ¾ƜƎśŬ§ ÁŕƔƄƅ§ ŶžŕƊƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ©±ÃŰŗ řƁ¯ŕŰ .ƈÃŕ ¨ŕŸƔ ƑƆŷ ¿ŕƈŸśŬ§ ¾Ɯśƍƛ§ ªŗŕŝƅ§ Ãƍ 
²ÃśŶƔ ¡¨ŷ ªŗŕŝ ƑƆŷ ©¯ƈƅ§ řƔŸſƊƅ§ ¿ŰƘƅ.3  
¨ŠƔÃ Á£ ³±¯ś ŕƔ±Ã¯ řƂƔ±· ¾Ɯśƍƙ§ ©¯ƈ řƔŸſƊƅ§ řƈƔƂƅ§Ã řƔƂŗśƈƅ§ Ɠž ¨ŕƂŷ£ ©¯ƈƅ§ řƔŸſƊƅ§ řƂŗ·ƈƅ§ 
ƑƆŷ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔƊƔŸƅ§ Ɠſž řƅŕţ «Ã¯ţ ¿Ɣ¯Ÿś ÀƎƈ ©±ƔśÃƆƅ ©±¸śƊƈƅ§ Áƈ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¾Ɔś 
¿ÃŰƗ§ ¿¯Ÿś ªŕŸƁÃśƅ§ ª§±Ɣ¯Ƃśƅ§Ã ƓƄƅ ³ƄŸś §°ƍ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ©±ƔśÃƅ§.4  
                                                             
1-Catherine Deffains ,Crapsky ,comptabilité générale,4 edition  bréal,2006 ,P134. 
2 - ¿ŕƈŠ©±Ãƈŷ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ®ƒ®Şƃ¦ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¾·Ƒż©œřƒŕśřƃ¦¿ƒſ°ÂƋ®řÂ©œƂƚřƋƗ¦)SCF(ƑƂśƆƈ
ŕ¸Ɗƅ§řŸŠ§±ƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§ÃřŗŬŕţƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§řƎŠ§ÃƈƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§À¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ ©¯ƔƆŗƅ§2011 µ8. 
3 - Eri Dumalanéde, Comptabilité Général, Edition Berti, Alger, 2009,P 71. 
4 - ¿ŕƈŠ©±Ãƈŷ ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ9. 




©±ŕŮƚƅÃ ÁŐž Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±ŗśŸƔ ¾Ɯśƍ¥ ªŕƔŗŝśƅ§ ŶƔ²ÃśƄ ±Ůŕŗƈ ƌśƈƔƂƅ ŕƂžÃ ©¯ƈƅ ¿ŕƈŸśŬƛ§ 
)©¯ƈ řŸſƊƈƅ§(ÁÃƄƔÃ ·ŬƂƅ§ ÅÃƊŬƅ§ ¾ƜśƍƜƅ Á£ ÁÃƄƔ ŕſƅŕŦƈ Àŕ¸ƊƆƅ ¿ÃƈŸƈƅ§ ƌŗ .§°ƍÃ ŕƈ Àƅ ÁƄƔ §¯ÃŠÃƈ ŕƂŗŕŬ 
¨Ŭţ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§  «Ɣţ ÁŕƄ ©¯ƈ ½±·Ã ¾Ɯśƍƛ§ ±ŝōśś ª§±ŕŗśŷŕŗ řƔœŕŗŠ ƛÃ µƊƔ §°ƍ 
··Ŧƈƅ§ ƑƆŷ Å£ ª§¡§±Š¥ µÃŰŦŗ ŕƎśŸŠ§±ƈ Å£ Ɠƍ ±ƔŻ řŲÃ±ſƈ. 
ƌƔƆŷÃ ŕƊƊƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á§ ª§±Ɣ¯Ƃśƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ŝōśś ±Ɣżśƅŕŗ Ɠž ©¯ƈ Ã£ řƂƔ±· ¾Ɯśƍƛ§ ŕƈÃ ¨ś±śƔ ŕƎƊŷ Áƈ 
±ŕŝ¢ řŗŠ§Ã ¿ƔŠŬśƅ§ §Ã³ŕƔƂƅ Ɠž ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ©±śſƆƅ Ɠśƅ§ «¯ţ ŕƎƔž ±ƔƔżśƅ§. 1   
  
II- °ś¢ ŗŞƃœŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦  ©œřƒŕśřƄƃ ŗƒ®œƆƃ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦ :  
ÁƄƈƔ Á£ ±Ǝ¸Ɣ ±ŝ£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ƜŦ ÁƔ±ŰƊŷ ŕƈƍ: 
- ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ 
-  ªŕƄƜśƍƛ§. 
II-1- ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ ©œřƒŕśřƃ¦ ŗƒ®œƆƃ¦:  
   ¨Ŭţ ©¯ŕƈƅ§ 121-20 Áƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŢƈŬƔ řŬŬ¤ƈƆƅ ¬§±¯¥ ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ 
ŕƎżƆŗƈ ¯ŕŸƈƅ§ ƌƈƔƔƂś ƓžÃ ±ŕ·¥ Ƌ°ƍ řŠƅŕŸƈƅ§ ŢƈŬƔ ¬§±¯Őŗ  ¿ŰƗ§ źƆŗƈƅŕŗ ¯ŕŸƈƅ§ ƌƈƔƔƂś Å£ ƌśƈƔƂŗ řƔƂƔƂţƅ§ 
Ɠž ťƔ±ŕś ŕŷ¥©¯ ÀƔƔƂśƅ§ ŕŰÃƂƊƈ ƌƊƈ ¹ÃƈŠƈ ƙ§ªŕƄƜśƍ Ã ±œŕŬŦ řƈƔƂƅ§.2  
À²ƆƔÃ  Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§  Á£ ŶŠ§±ś ªŕƔƆƈŷ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ƄŮŗ Å±Ã¯ )À¸śƊƈ (Ƒśţ ƛ ¼ƆśŦś řƈƔƂƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŰƘƅ ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ¯Ɗŷ ťƔ±ŕś ¿ŕſƁƙ§.  
ŕƂžÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƈƔƂƅŕž ƔƂţƅ§řƔƂ  ƓŲ§±Ƙƅ Ã ƓƊŕŗƈƅ§ Ɠƍ Ɠž ©¯ŕŸƅ§ ŕƎśƈƔƁ Ɠž ½ÃŬƅ§ 
¯¯ţśÃ §¯ŕƊśŬ§ Ƒƅ¥ ±Ɣ¯Ƃś ƌƔ±ŠƔ ÁÃƈÃƂƈ ÁÃƆƍ¤ƈ3ŕƈ£ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ªŋŮƊƈƅ ¬ŕśƊƙ§ Ã ª§²ƔƎŠśƅ§ ƓƎž ŕŲƔ£ 
ŕƎśƈƔƁ Ɠž ½ÃŬƅ§ ¯ƊŷÃ ¨ŕƔŻ ª§±Ů¤ƈ ¿¯ś ƑƆŷ ŕƎśƈƔƁ Ɠž ½ÃŬƅ§ ŕƎƊŐž ÀÃƂś řſƆƄśŗ ŕƎƅ§¯ŗśŬ§ řƔžŕŰƅ§ Áƈ 
                                                             
1 Tazdait Ali, Maitrise du système comptable financier, 1er Edition, édition ACG, Algérie, 2009,P 246. 
2 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©¯ŕƈƅ§121-21.  
3 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ10. 




ƙ§śƍªŕƄƜ. ¯Ÿŗ ­±· ƙ§ªŕƄƜśƍ Ɠž ťƔ±ŕś ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ¯¯ţś źƅŕŗƈƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ƚƅ¾Ɯƍ ƑƆŷ ³ŕŬ£ źƆŗƈƅ§ 
¯ŕŸƈƅ§ ŕƈƄŕƎƈƔƔƂś Á£ ¹ÃƈŠƈ ƙ§ªŕƄƜśƍ Ɠž ťƔ±ŕś ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ¨ŠƔ Á£ ŢţŰƔ .  
ƌƔƆŷÃ ÁŐž Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŢƈŬ řŠƅŕŸƈŗ ½±ž ©¯ŕŷ¥ §°ŐžÀƔƔƂśƅ§ ª¯§² řƈƔƂƅ§ ŕţƈƅ§řƔŗŬ ¿ŰƘƅ 
¯Ÿŗ řƔƆƈŷ ©¯ŕŷ¥ ƌƈƔƔƂś ÁŐž ©¯ŕƔ²ƅ§ ¯ƔƔƂś ©±Ůŕŗƈ Ɠž ªŕŗŕŬţ Ã¤±³ ¿§ÃƈƗ§ ªţś ¨ŕŬţ "½±ŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§" 
ƑƆŷ Á£ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ řƔŗŕŠƔƛ§ ¬±¯ś Ɠž ªŕŗŕŬţƅ§ ¬ÃśƊƈƄ §°£ ªƊŕƄ ¶ÃŸś ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ Ä±Ŧ£ řƔŗƆŬ ³ſƊƅ 
½ŗŬ¿ŰƗ§ Á£ Àś ƌŠ§±¯¥ ¡¨ŸƄ Ɠž ªŕŗŕŬţƅ§.1     
ƌƔƆŷÃ ©¯ŕƈƅŕž 121-25 Áƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁŐž Å£ ©±ŕŬŦ Ɠž řƈƔƁ ¿ŰƗ§ řŠśŕƊ Áŷ řƔƆƈŷ 
©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ )©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś řŗƅŕŬ (şśƊƔ ŕƎƊŷ µƂƊ Ɠž ªŕ·ŕƔśţƛ§ .  
¡§±ŠŐŗÃ řƊ±ŕƂƈ ÁƔŗ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¸ţƜƊ Á¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ŢƈŬƔ 
ŕŬŬ¤ƈƆƅª Áōŗ ÀÃƂś ©¯ŕŷŐŗ ÀƔƔƂś ŕƎƅÃŰ£ ·±Ůŗ Á£ ÁÃƄś ƔƔƂśƅ§À ©¯Ɣ¯Šƅ§  )¯ŕŸƈƅ§ ŕƎƈƔƂś (¯ƊśŬś Ƒƅ¥ ª§±Ɣ¯Ƃś 
ŕƎƔ±ŠƔ ÁÃƈÃƂƈ ÁÃƆƍ¤ƈ Ã£ ŕƍ¯Ɣ¯ţś ŕƁƜ·Ɗ§ Ƒƅ¥ ½ÃŬ ·ŮƊ.ŕƈƄ Á£ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ©¯ŕŷ£ ÀƔƔƂśƅ§ Àƅ ¬±¯ś Ɠž 
ª§¡§±ŝ¥ ··Ŧƈƅ§ ƛ¥ ¯Ÿŗ Á£ µŦ± ÁÃƊŕƂƅ§ ŕƎŗ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ¯ŕƈśŷ§ ŕŸƈªƜƈ ©¯ŕŷ¥  ÀƔƔƂś řƔƊÃƊŕƁ ƛÃ ¯ƊśŬś Ƒƅ¥ 
½ÃŬ ¿ŰƘƅ Ã£ ŶƁ§Ã ƌƅŕƈŸśŬ§ Ɠž řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈÃ ƑŠ±śƔ ƌƊƈ Áƈ ¯œ§Ãŷ ƆŗƂśŬƈƔř.2  
 ƌƔƆŷÃ ½Ɣŗ·śŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ÁƄƈƔ Á£ ±ŝ¤Ɣ ½±ž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ŕŗƆŬ Ã£ ŕŗŕŠƔ¥ ƑƆŷ řŠƔśƊƅ§  Ã 
¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ §°ƍÃ ¨Ŭţ ªŕŠƅŕŸƈƅ§ §řŰŕŦƅ §°Ǝŗ ½±ſƅ§ řƔſƔƄÃ ¼§±śŷƛ§ ŕƎŗ )Ɠž ¿§ÃƈƗ§ 
                                                             
  - ¯ŗśŬƛ§řſƆƄśÀ§¯ŦśŬŕŗřƔŠŕśƊƙ§řƁŕ·ƅ§³ŕƂśŕƈ¯ƊŷƓžÃřƎŗŕŮƈ¿ÃŰōŗŕƎƅ§¯ŗśŬƛřſƆƄśƅ§³ŕŬ£ƑƆŷÁƔŗś¿ÃŰƗ§Áŕž¿§
©±¯Ƃƅ§ƑƆŷř¸žŕţƈƅ§¿Š£ÁƈřƎŗŕŮƈřƅŕţ)řƁŕ·ƅ§ (¯ƔÃ²śƅřƔžŕƄřƔ¯ƂƊªŕƂž¯ś¯ƅÃśÁ£¨ŠƔŕƎƊŐž©ōŮƊƈƆƅřƔ¯ŕƈƅ§řƔŠŕśƊƙ§
¿Ɯţƙ§)¿§¯ŗśŬƛ§ (ſƆƄśŗª§¯§±Ɣƙ§¿ŗŕƂśŬŕƊƍÃƌƔƆƔżŮśƅ§¿ÃŰƘƅƓƊƔŸƅ§şśŕƊƅ§¿Ŧ¯ƅ§Áŕž¾ƅ°¯ŸŗÃ¿ÃŰƗ§Ƌ°ƍ¿§¯ŗśŬ§ř




1 - Ůƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸ¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©¯ŕƈƅ§121-23. 
2 - Áŗ ÀŬŕƂƆŗ ÁŕƔſŬ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ®ƒŬ°řÂ ŗƒƄƆŵ ¯œŤř¦ ƀƃ¦°¦ ° Ƒż ¼œƒŪ ŗƆƃÂŶƃ¦ °Â¶řÂ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦řţÃ±·£
©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯  řŸƈŕŠ ±œ§²Šƅ§ 2010  µ 240. 




řŰŕŦƅ§ Ã£ ªŕŗŕŬţ ±ƔƔŬśƅ§(  Ɠśƅ§Ã ½ŗŬ ŕƍ±Ƅ° ƓƅŕśƅŕŗÃ ±ŝ¤ƔŬ ©±Ůŕŗƈ ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¨ŗŬśƔÃ Ɠž 
ŕƍ±Ɣżś ŕƎŗ°ŗ°śÃ. ŢƔŲÃśƅÃ ¾ƅ° ÁƄƈƔ Á£ ÁƔŸśŬƊ řƆŝƈƗŕŗ řƔƅŕśƅ§:1  
     ¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ Å±Ã±Ųƅ§ ƅ§²ƔƔƈś ÁƔŗ ªŕśƔŗŝśƅ§ Ã ƓƊŕŗƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ªŰƊ 
ŕƎƔƆŷ ©¯ŕƈƅ§17 -121 .  
¯¯Űŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś Ƌ°ƍ ƓƊŕŗƈƅ§ ¶±ŸƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁƔƅŕƈśţ§ ÁƄƈƔ ŕƈƎƅŕƈŸśŬ§ :  
» ŕƈ¥ ¿ŕƈŸśŬŕŗ Ã¨ƆŬ£ řſƆƄśƅ§   
» Ã ŕƈ¥ ¨ÃƆŬ£ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ . 
¾œśƆ:   
     Ɠž 31/12/2009 ŕƊś¯Ã² ²Ɣƈƅ§řƔƊ§ ªŕƈÃƆŸƈŗ ¿Ãţ ªŕśƔŗŝśƅ§ ªƊŕƄÃ ƓśƕŕƄ)¨ŬţPCN :(  
  » 2400 ƓƊŕŗƈ řƔ±§¯¥                       8000000.00 ¬¯   
  » 2400 ƓƊŕŗƈ ±ŕŠœśŬƜƅ                  4000000.00 ¬¯  
  - 29400 ªŕƄƜśƍƛ§                       6000000.00 ¬¯   
Áƈ ¿ƜŦ řƂƔŝÃ ªŕśƔŗŝśƅ§ ŕƊƆŰţś ŷƑƆ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕśƅ§ :  
  » ťƔ±ŕś ¡ŕƊśƁƙ§:02/01/1990   
  » ¿¯Ÿƈ ¾Ɯśƍƛ§ ½ŗ·ƈƅ§ :2.5%    
  » ±ƈŸƅ§ ƓŠŕśƊƙ§:40 řƊŬ .  
1 - ¾ƒ®Ŷřƃ¦ œŶŕř §ÂƄŪƕ ½ƚƌřŪ¦ ŗŽƄƂřƃ¦ :  
    Ɠž řƔƈÃƔ ¿ŕƂśƊƛ§ ¿Ãţś ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§ Ã ŕƎśŕƄƜśƍ§ Ƒƅ¥ ªŕŗŕŬţ řŰŕŦ ¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
¿ſ° šƃ¦§œŪ  ŗƆÂƄŶƆƃ¦ ŸƄŕƆƃ¦ 
ÁƔ¯ƈ Áœ§¯ ÁƔ¯ƈ  Áœ§¯ 





ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§   
ƓƊŕŗƈƅ§)ƓƊŕŗƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ (  







2940   
28130  
28131 
¾Ɯśƍ§ ƓƊŕŗƈƅ§   
¾Ɯśƍ§ ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§  




4000000   
2000000 
 
                                                             
1 - CNC, Ministère de finance , Note méthodologique, les immobilisations corporelles,2009, document 
Internet disponible sur le site, http://www.CNC.dz, P 5. 
 




2 - ¾ƒ®Ŷřƃ¦ œŶŕř §ÂƄŪƕ ŗƆƒƀƃ¦ ŗƃ®œŶƃ¦:   
       ¶±śſƊ ƌƊ£ Ɠž 31/12/2009 řŬŬ¤ƈƅ§ ª±ŕśŦ§ Ã¨ƆŬ£ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ã ªƈŕƁ µţſŗ ŕƎƔƊŕŗƈ  ÀƔƂƅ§ 
řŠśŕƊƅ§ Áŷ §°ƍ µţſƅ§ ªƊŕƄ ƓśƕŕƄ :  
Àœƒŕƃ¦  ŗƆƒƀƃ¦ ŗƒ°œŞřƃ¦ Ƒż 31/12/2009 
ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§ 6000000 
ƈƓƊŕŗ ÁƔſ Ã¸ƈƅ§ 3500000 
¹ÃƈŠƈƅ§ 9500000 
©¯ƈƅ§ řƔƂŗśƈƅ§ 20 řƊŬ 
3 -  ®ƒ®šř ¼°œż ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦:  
£ -   ƑƈœŕƆƃ¦ ŗƒ°¦®Ɨ¦:   
     ¨ŕŬţ ½±ŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ŕƈŸśŬŕŗ řƂƔ±· ¿ƈŕŸƈ ³ŕƔƂƅ§ :12000000\8000000=1.5 .  
©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ƙ§ªŕƄƜśƍ ƓƅŕśƅŕƄ :4000000*1.5=6000000    
Àœƒŕƃ¦  ŕſ¾ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ ®Ŷŕ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦  ¼°œż ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ 
ƑƈœŕƆƃ¦ ŗƒ°¦®Ɨ¦ :  











řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ 4000000 6000000 2000000 
¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¿Ɣ¯ŸśƆƅ:  
Á¥ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ƓƊŕŗƈƅ§ ƙ§řƔ±§¯ ÁÃƄƔ ƌƅ ±Ɣŝōś ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ÀÃŰŦƅ§ .  
¿ſ° §œŪšƃ¦  ŗƆÂƄŶƆƃ¦ ŸƄŕƆƃ¦ 
ÁƔ¯ƈ  Áœ§¯ ÁƔ¯ƈ Áœ§¯ 
2130   
28130   
105   
134 
ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§   
¥¾Ɯśƍ ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§  
½±ŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ƓƊŕŗƈƅ§ řƔ±§¯ƙ§  
¨œ§±Ų řƆŠ¤ƈ ÀÃŰŦ  









 ¨ - ƑƈœŕƆ »ƒ·Âřƃ¦:   
Ä±Šś řƔƆƈŷ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ŕƈŸśŬŕŗ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ã ƙ§ªŕƄƜśƍ ÀśƔ ŕƍ¤ŕżƅ¥.  
  
 




Àœƒŕƃ¦  ¾ŕſ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦  ®Ŷŕ ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ ¼°œż ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀřƃ¦ 
ƑƈœŕƆ »ƒ·Âřƃ¦:   






řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ 2000000 3500000 1500000 
-¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ :  
Á¥ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ƓƊŕŗƈ ÁƔſ¸Ãƈƅ§ ¿ŕƈŸśŬŕŗ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ƌƅ ±ŝ£ ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ÀÃŰŦƅ§. 
¿ſ° §œŪšƃ¦  ŗƆÂƄŶƆƃ¦ ŸƄŕƆƃ¦ 














ƓƊŕŗƈ ƈƅ§ÁƔſ¸Ã  
řƔÃŬś ¿Ɣţ±śƅ§ Áƈ ¯Ɣ¯Š ·ŗś±ƈƅ§ ¿ŕƂśƊƛŕŗ  
¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ÀÃŰŦƅ§  
         )1500000×0.19 (  
  
¾Ɯśƍ§ ƓƊŕŗƈƅ§   

















    
ŗ·šƚƆ :  
      ¡ŕŠ Ɠž ©¯ŕƈƅ§ 121-18 Áƈ ¸Ɗƅ§Àŕ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©±ŕŬŦ Ã£ Ţŗ± řŠƔśƊƅ§ ±ŝ¤Ɣ ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ 
ƓƊŕŗƈƅ ÁƔſ Ã¸ƈƅ§ Ã ¿ŠŬś Ɠž řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ řƂƂţƈƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ ¬ŕśƊƙ§ .  
§°¥ ª§±Ɣżś řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ƓƊŕŗƈƆƅ :  
  » řƔ±§¯ƙ§ ¿ŠŬśÃ ŕƔŗŬŕţƈ Ɠž ¨ŕŬţ ½±ŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§   
  » ÁƔſ Ã¸ƈƅ§ Ã ¿ŠŬś ŕƔŗŬŕţƈ Ɠž ¿Ɣţ±śƅ§ Áƈ ¯Ɣ¯Š)115( Ŷƈ ±ŝ£ ƑƆŷ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ .  
ŗƒÂŪř ©œƒƄƆŵ ŗƒœƌƈ ¾Ƃ °¨Â®:  
    Ɠž řƔŕƎƊ ¿Ƅ ©±Ã¯ ±Ɣżś řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§  :  
  » řŗŬƊƅŕŗ ƓƊŕŗƈƆƅ řƔ±§¯ƙ§ ¿ŠŬƔ ¨  (+)Ã£)- (Ɠž ¨ŕŬţ ½±ŕž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§   
  » řŗŬƊƅŕŗ ƓƊŕŗƈƅ ÁƔſ¸Ãƈƅ§  ¿ŠŬƔ  Ɠž ¨ŕŬţ řŠƔśƊƅ§.   
  
 





À¯ŦśŬś ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ ©¯Ÿƅ ª§±Ã¯ ƓƅŕśƅŕŗÃ Áŕž ŕƎŸžŕƊƈ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ÀśƔ ©¯ŕſśŬƛ§ ŕƎƊƈ ŕƔŠƔ±¯ś Ƒśţ 
ƓƎśƊś ŕƎś¯ƈ §°ƍÃřƔŸſƊƅ§ ŕƈ ¨Ɔ·śƔ ŶƔ²Ãś ŕƎśſƆƄś ƑƆŷ ª§±Ã¯ƅ§ ©¯ƔſśŬƈƅ§ Áƈ ŕƈÃŕƎśƈ¯Ŧ ²ƔƈƔ ƙ§¾Ɯśƍ ƌƊ£ ƛ 
şśƊƔ ƌƊŷ Å£ ªŕƂž¯ś řƔ¯ƂƊ řƔƆŦ§¯ Ã£ řƔŠ±ŕŦ ƔŻ± Á£ ƙ§¾Ɯśƍ ±ŗśŸƔ ŕŲƔſŦś ªŕƂž¯śƆƅ řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±ŕŦƅ§ Ɠž 
¿ƄŮ ¨œ§±Ų Ã£ ªŕŸƔ²Ãś ÁŕƄ Áƈ ÁƄƈƈƅ§ ŕƎƆƈţś Ɠž řƅŕţ À¯ŷ ªŕŗŝ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ¾Ɯśƍƛ§ ÁƄƈƔ ¡ŕƊŝśŬ§ ¾Ɯśƍƛ§ 
±¯ŰƈƄ Áƈ ±¯ŕŰƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ¿Ɯţƛ ¿ÃŰƗ§ ŕƈƊ§Ãřśŗŕŝƅ§ ±ŝ£ ±ƔŻ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ ªŕƂž¯śƅ§ 
ŰƈƅŕžřƔ¯ƂƊƅ§±¯ ƓŬŕŬƗ§ řƔ¯ƂƊƆƅ řƈ²Ɯƅ§ ¿Ɯţƛ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Ãƍ ª§¯§±Ɣ¥ řŬŬ¤ƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ŕƎƊÃ¯ŗ ƛ ÁƄƈƔ 
½ƔƂţś Å£ ªŕƂž¯ś řƔ¯ƂƊ řŬŬ¤ƈƆƅ1 Áƈ řƎŠ ÁƄƈƔ ±ŕŗśŷ§ §°ƍ Å£±ƅ§ ¨œŕŰ ÁƄƅ ƛ ÁƄƈƔ ÁŕƔŬƊ "Á£ ƙ§¾Ɯśƍ 
±ŗśŸƔ ©§¯£ ř¸žŕţƈƆƅ ƑƆŷ ³£± ¿ŕƈƅ§ ŕƈƔƆŬ ±ƔžÃśÃ řŰ±ž ¿§¯ŗśŬƛ ¿ŰƗ§ ōŗ¿Ű ¯Ɣ¯Š"2¾ƅ°Ã Áƈ ÀÃƎſƈƅ§ 
Å¯ŕŰśƁƛ§ ¿Ŧ¯Ɔƅ Å°ƅ§ ±ŗśŸƔ Á£ ¿Ŧ¯ ōŮƊƔ ¯Ÿŗ ř¸žŕţƈƅ§ ƑƆŷ ³£± Å£¿ŕƈƅ§ ř¸žŕţƈƅ§ ƑƆŷ řƈƔƁ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ 
řƔœ§¯śŗƛ§ řƈ²Ɯƅ§ řƆŰ§Ãƈƅ ·ŕŮƊƅ§ ƌƔƆŷÃ ƙŕž¾Ɯśƍ ÀƍŕŬƔ Ɠž ¸ŕſţƅ§ ƑƆŷ řƔ¯ƂƊƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¶ƔſŦś ªŕƂž¯śƅ§ 
řƔ¯ƂƊƅ§ řŠ±ŕŦƅ§ ŕƍ²ŕŠśţ§Ã Ŧ§¯¿ řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ Ɠž ¯Ɣ¯Šś ¿ÃŰƗ§.  
ÁƈÃ řƎŠ Ä±Ŧ£ ƚƅ¾Ɯśƍ ±Ɣŝōś ¬Ã ²¯ƈ ŷƑƆ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¶ƔſŦś ÀƔƁ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ Ã 
řŠƔśƊƅ§ ·ŬƂŗ ƙ§¾Ɯśƍ ƓƅŕśƅŕŗÃ ¿Ƅž ±Ɣ¯Ƃś ƚƅ¾Ɯśƍ ¿Ɓōŗ Áƈ ƌśƈƔƁ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ Ã řŠƔśƊƅ§ ±ŗƄōŗ 
Áƈ ŕƈƎśƈƔƁ řƔƂƔƂţƅ§ ƄŸƅ§Ã³ §°ƅŢƔţŰ ÁŐž ¯Ɣ¯ţś ¨ƔŰƊ ¿Ƅ ©±Ã¯ Áƈ ƙ§¾Ɯśƍ ¨ŠƔ Á£ Ƒ¸ţƔ Àŕƈśƍŕŗ 
±ƔŗƄ.  
ƌƔƆŷÃ ƙŕž¾Ɯśƍ ¶ſŦƔ Áƈ řƈƔƁ ¿ŰƗ§ ·ŗś±ƈƅ§ ƌŗ ŕƈƄ ±ŝ¤Ɣ ƑƆŷ ³£± ¿ŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řŠƔśƊƅ§ «Ɣţ 
¶ſŦƔ Áƈ źƆŗƈƅ§ ¿ŗŕƂƅ§ ŕƈƄŶƔ²ÃśƆƅ ¶ſŦƔ Áƈ Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ Ã Ɠƅŕśƅŕŗ ŢƈŬƔ ¸ŕſśţƛŕŗ ¿§Ãƈōŗ ¿Ŧ§¯ 
řŬŬ¤ƈƅ§ Ã ŢƈŬƔ řƔŕƈţŗ řƔ¯ƂƊƅ§3 ƓžÃ §°ƍ ½ŕƔŬƅ§ ±ŗśŸƔ ƙ§¾Ɯśƍ ¯ţ£ ªŕƊÃƄƈ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ 
¶±żŗ ¿Ɯţƙ§ Ã£ ¿§¯ŗśŬƛ§.±ŗŸśÃ ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ Áŷ ¿§ÃƈƗ§ ¸ſśţƈƅ§ ŕƎŗ ¿Ŧ§¯ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§Ã 
¨Ŭţś řžŕŲŐŗ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ±ƔŻ řƔ¯ƂƊƅ§ )Áƈ ŕƎƊƔŗ ƙ§ªŕƄƜśƍ (Ţŗ±Ɔƅ ƓžŕŰƅ§ ¯Ÿŗ řŗƔ±Ųƅ§ ­±·Ã ª§¯§±Ɣƙ§ ±ƔŻ 
řƔ¯ƂƊƅ§ )Áƈ ŕƎƊƔŗ ªŕƄƜśƍƛ§ řŸŠ±śŬƈƅ§(±ƔŻ Á£ ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ ƛ ƓƊŸś řƔ¯ƂƊƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƄƆśƈś 
řŬŬ¤ƈƅ§ ¯ÃŠÃƅ ¶Ÿŗ ª§¯§±Ɣƙ§ ±ƔŻ řƆŰţƈƅ§ Ã ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ±ƔŻ řŷÃž¯ƈƅ§.  
                                                             
1 - ƓŲ§±ƓƈŕŬ¯ƈŠƈŗ¶ŪÂřƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦řƔ±¯ƊƄŬƛ§řƔŸƈŕŠƅ§±§¯ƅ§2004 µ451. 
2 - ¿§ŕƊţÃƔ½²±ƅ§ŢƅŕŰÃÀ¯£ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦:ŗƒƃœƆ¿ő¦ÂſÂ¿ÂŮŤÂ¾ÂŮ¢¯ƈŕţ±§¯ Áŕƈŷ2000 µ291. 
3 -Karine Cerrada, Yves De Ronge, Michel De Wolf & Michel Gatz, Comptabilité et analyse des états 
financiers : principes et applications, 1er édition, De Boeck, Bruxelles, 2006, P 80. 




¨ŬţÃ ¼Ɣ±Ÿś řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ¾Ɔś řƁƜŸƅ§ śƅ§Ɠ ·ŗ±ś ÁƔŗ ¿œŕŬÃƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ã şœŕśƊƅ§ ¿Űţƈƅ§ 
ŕƎƔƆŷ Ã řſŰŗ Ä±Ŧ£ ƓƎž ¯¯ţś Ä¯ƈ řƈƍŕŬƈ ¿§ÃƈƗ§ ©±ƈśŬƈƅ§ Ɠž ½ƔƂţś şœŕśƊƅ§ řƔƅŕƈƅ§  )¨ƊŕŠƅ§ Ɠƅŕƈƅ§(  
 ŕƈƈÃ ½ŗŬ ŕƊƊƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ ½±·ƅ ƙ§¾Ɯśƍ ½žÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ §°ƄÃ ±Ɣżśƅ§ Ɠž ±ƈŸƅ§ 
ƓŲ§±śžƛ§ ¿ŰƘƅ ªŗŕŝƅ§§°ƄÃ ·ŬƁ ƙ§¾Ɯśƍ  ±ŝ£ ƑƆŷ ¿œŕŬÃƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ §°ƄÃ řŠƔśƊƅ§ ŕƈƈ ±ŝ¤Ɣ Ƌ±Ã¯ŗ ƑƆŷ 
řƔ¯Ã ±¯ƈ řŬŬ¤ƈƅ§ .  
III- °ś¢ ŗŞƃœŶƆ ¾ÂŮƕ¦ °ƒŹ ŗŪÂƆƄƆƃ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦: 
¼±ŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ ±ƔŻ řƔ¯ŕƈƅ§ ƑƆŷ ƌƊ£ "¿Ű£ ¯¯ţƈ ±ƔŻ Å¯ƂƊ ³Ɣƅ ƌƅ 
¯ÃŠÃ Å¯ŕƈ ±·ƔŬƈ ƌƔƆŷ ¿ƈŸśŬƔÃ Áƈ ¼±· řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ±ŕ·§ ƌ·ŕŮƊ Å¯ŕŸƅ§"1 ¯ƁÃ ¯¯ţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
·Ã±Ůƅ§ ¨Š§Ãƅ§ ŕƍ±žÃś Ɠž ¿ÃŰƛ§ řśŗŕŝƅ§ ±ƔŻ řƔ¯ŕƈ ƓƍÃ:  
- Á£ ÁÃƄƔ ¨Ɓ§±ƈ )řƔŕƈţ řŬŬ¤ƈƅ§( 
- ¿ƈŸśŬƈ Ɠž ±ŕ·§ ř·ŮƊƗ§ řƔ¯ŕŸƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ 
- Á£ ÁÃƄś ƌƅ řſƆƄś ÁƄƈƔ ŕƍ¯Ɣ¯ţś řƔƁÃŝÃƈŗ 
- Á£ ÁÃƄƔ ¿ŰƗ§ ¯¯ţƈ )¿ŰſƊƈ ÁƄƈƔž Ƌ±ƔŠōśƌŰƔŦ±śƌƆƔÃţśƌŸƔŗ.(.... 
¨ŬţÃ §°ƍ ·±Ůƅ§ ƑƊŝśŬś ©±ƎŮ řŬŬ¤ƈƅ§ )©±ƎŮƅ§ ¯ƅ§§řƔƆŦ goodwill interne (ŕƎƊ£ƛ ±ƔŻ ©¯¯ţƈ 
řŗŬƊƅŕŗ řŬŬ¤ƈƆƅ ¿Ŧ¯śÃ ÁƈŲ ¼Ɣ±Ÿśƅ§ ©±ƎŮŗ ¿ţƈƅ§ řƔŠ±ŕŦƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Ä±Ŧƛ§ řŠƈ¯Ɗƈƅ§.2  
Ã ¿Űţśś řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ ƅ§ªƔŗŝś ±ƔŻ Å¯ŕƈƅ§ Ä¯ţŐŗ ½±·ƅ§ řƔƅŕśƅ§: 
- ¡§±Ůƅ§ ¿ŰſƊƈƅ§ 
- ¡ŕƊśƁƛ§ ¡²ŠƄ Áƈ ¬ŕƈ¯Ɗ§ ¿ŕƈŷƗ§ 
- ¡ŕƊśƁƛ§ ¨ŠÃƈŗ řţƊƈ řƔƈÃƄţ 
-  ¡ŕƊśƁƛ§ řƅ¯ŕŗƈƅŕŗ Ŷƈ ªŕśƔŗŝś Ä±Ŧ£ 
- ¡ŕƊŗƅ§ Ɠś§°ƅ§ )¯ƔƅÃśƅ§ ƓƆŦ§¯ƅ§(. 
                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦¿ÂŪ°Ɔƃ¦08-156ŬŶŠ±ƈŕ½ŗ©¯ŕƈƅ§121-12 . 
2 - řſƔƊţŶƔŗ±ÁŗŗƒƃÂ®ƃ¦°ƄƒƒœŶƆƃ¦¼żÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ƑżŠŰ¦Âƃ¦ISA/IFRS¡²Šƅ§¿ÃƗ§ µ329 . 




¿ŠŬś ³ŕƂśÃ ªŕśƔŗŝśƅ§ ±ƔŻ řŬÃƈƆƈƅ§ ŕƔœ¯ŗƈ ±§¯Ƃƈŗ ½±ſƔÃŕƎśſƆƄś ÁƔŗ Ŷŗ±§ ªƛŕţ ¿Ƅƅ řƅŕţ ŕƎśƂƔ±· Ɠž 
¯Ɣ¯ţś ƓƍÃřſƆƄśƅ§:1  
 ¾ÂŮšƃ¦ ƏƄŵ ¾Ůƙ¦ ¦®°ŽƈƆ: ¿ŝƈśś Ɠž řſƆƄś ¡§±Ůƅ§=±ŸŬ ¡§±Ůƅ§+¼ƔƅŕƄśƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ řƂţƆƈƅ§ ƌŗ  
 ¾ÂŮšƃ¦ ƏƄŵ œƒƄŤ¦®: ÀƔƔƂƔ ¿Űƛ§ ±ƔŻ Å¯ŕƈƅ§ şśƊƈƅ§ ¿Ŧ§¯ řŬŬ¤ƈƅ§ řſƆƄśŗ ¬ŕśƊƛ§. 
 ¾®œŕř ¾Ůƙ¦ :§°§ ÁŕƄ ¿Űƛ§ ªŗŕŝƅ§ ±ƔŻ Å¯ŕƈƅ§ ¿ţƈ ¿¯ŕŗś ƌƊŕž ¿ŠŬƔ řƈƔƂƅŕŗ řƅ¯ŕŸƅ§. 
 ¾ÂŮšƃ¦ Àŵ ¾Ůƙ¦ ŗŞƒřƈ ŴƒƆŞř :ÀƔƔƂƔ ¿Űƛ§ ¿Űţƈƅ§ ƌƔƆŷ řŠƔśƊ ŶƔƈŠś řƈƔƂƅŕŗ řƅ¯ŕŸƅ§ 
ťƔ±ŕśŗ ¿ÃŰţƅ§ ƌƔƆŷ.  
ŕƈƄ Àś ½±·śƅ§ ƌƅ Áŕž ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ řśŗŕŝƅ§ ±ƔŻ řƔ¯ŕƈƅ§ ŶŲŦƔ Ƒƅ¥ ³ſƊ ¦¯ŕŗƈƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ ¯ţ£ 
ÁƔŠ°ÃƈƊƅ§ ¬°ÃƈƊ řſƆƄśƅ§ ÃƈƊÃ¬° ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ŕƈƍÃ ÁŕƎŗŕŮƈ ŕƈŕƈś ŕƈƅ ½ŗŬ Ƌ±Ƅ°.  
ŕƈ£ řŗŬƊƅŕŗ ƙ½ƚřƋ ©œřƒŕśřƃ¦ °ƒŹ ŗŪÂƆƄƆƃ¦ ž²ƔƈƊ Ɠž §°ƍ ¿ŕŠƈƅ§ ÁƔŷÃƊ Áƈ ªŕśƔŗŝśƅ§ ±ƔŻ řŬÃƈƆƈƅ§: 
-  ªŕśƔŗŝś ±ƔŻ řŬÃƈƆƈ ª§° ±ƈŷ ƓŠŕśƊ¥ ¯¯ţƈ «Ɣţ ÀśƔ ¿ƔŠŬś ªŕŰŰŦƈ ŕƎƄƜśƍ§ ƑƆŷ 
Ä¯ƈ §°ƍ ±ƈŸƅ§ 
-  ªŕśƔŗŝś ±ƔŻ řŬÃƈƆƈ ª§° ±ƈŷ ƓŠŕśƊ¥ ±ƔŻ ¯¯ţƈ ƛ ŶŲŦś ¾ƜśƍƜƅ «Ɣţ ÁÃƄś řŬŬ¤ƈƅ§ 
řƈ²Ɔƈ ¡§±ŠŐŗ ±ŕŗśŦ§ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ ŕƎƅ ŕƔÃƊŬ ¾ƅ°Ã řƊ±ŕƂƈŗ ŕƎśƈƔƁ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƜƅ Ŷƈ ŕƎśƈƔƁ 
řƔŗŬŕţƈƅ§. 
 ŕƈƄ±Ǝ¸Ɣ ±ŝ£½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  Áƈ ¿ƜŦ ¼§±śŷƛ§ ¼Ɣ±ŕŰƈŗ «ţŗƅ§ ±ƔÃ·śƅ§Ã 
¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã µƊƔÃÄ±ŦƗ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¨ÃŠÃ ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ ¼Ɣ±ŕŰƈ «ţŗƅ§ ±ƔÃ·śƅ§Ã Áƈ 
¿ƜŦ ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ ÁƔśƆţ±ƈƅ§: 
1- ªšŕƃ¦: Phase de recherche  ϫÃ «ţŗ À¸Ɗƈ Ã£ µţž Å¯ŕƂśƊ§ ƎƔ¼¯ ¼ŕŮśƄƛ řž±Ÿƈ ©¯Ɣ¯Š 
±¸śƊƔ ƈŕƎƊ Á£ ÁÃƄś ©¯Ɣſƈ Ɠž ±ƔÃ·ś şśƊƈ Ã£ řƈ¯Ŧ ©¯Ɣ¯Š Ã£ řƔƆƈŷ Ã£ ƆŬ£¨Ã ¯Ɣ¯Š Ã£ Ɠž ¿ŕŦ¯¥ 
ÁƔŬţś ÃŠϫÅ± ƑƆŷ şśƊƈ Ã£ řƔƆƈŷ © Ã¯ŠÃƈ.2 
                                                             
1 - ÁƔśÃŗ¯ƈţƈ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃISA/IFRS ½ŗŕŬŶŠ±ƈµ136. 
2 - ªƊŕŠƔÃÅ±ƔŠÃ²ƔƔƄ¯ƅŕƊÃ¯ µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ570. 




2-  °ƒÂ¶řƃ¦: Phase de développement  ϫÃ ½Ɣŗ·ś şœŕśƊ «ţŗ Ã£ řž±Ÿƈ Ä±Ŧ£ ř·Ŧƅ Ã£ 
ÀƔƈŰś ¬ŕśƊƙ ¯§Ãƈ řƊŬţƈ ©¯Ɣ¯Š Ã£ řƔŬŕŬ£ Ã£ £©²ƎŠ Ã£ ªŕŠśƊƈ Ã£ ªŕƔƆƈŷ Ã£ À¸Ɗ Ã£ ªŕƈ¯Ŧ ¿ŗƁ 
¡¯ŗ ¬ŕśƊƙ§ Å±ŕŠśƅ§ Ã£ À§¯ŦśŬƛ§.1 
3- »ƒ°œŮƆ ªšŕƃ¦: ƛ ¼±śŸƔ ŕƎŗ ªƔŗŝśƄ )¿Ű£( ±ƔŻ ³ÃƈƆƈ ŕƈƎƈ ÁŕƄ ŕƎŷÃƊ ¾ƅ°ƄÃ ¼Ɣ±ŕŰƈ 
ÁƔÃƄśƅ§ ¨Ɣ±¯śƅ§Ã ¼ƔƅŕƄśÃ ŕƈ ¿ŗƁ ¿ƔżŮśƅ§ ³ƔŬōśƅ§Ã ¼ƔƅŕƄśÃ ÁƜŷƙ§ ±ŕƎŮƙ§Ã 2«Ɣţ ¿ŠŬś 
¡ŕŗŷōƄ ±Ǝ¸ś Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§.  
4- »ƒ°œŮƆ °ƒÂ¶řƃ¦:  
ÁƄƈƔ ¿ƔŠŬś ¼ƔƅŕƄś ±ƔÃ·śƅ§ ÁƈŲ ¿ÃŰƛ§ §°§ ª±žÃś ŕƎƔž Áƈ ·Ã±Ůƅ§ řƔŬŕŬƛ§ ƓƍÃ:  
- řƔƊŕƄƈ§ ¯Ɣ¯ţś şśƊƈƅ§ Ã§ řƔƆƈŸƅ§ ¿ţƈ ±ƔÃ·śƅ§ ¿ƄŮŗ ŢŲ§Ã §°ƄÃ řƔƊŕƄƈ¥ ¯Ɣ¯ţś Ã ³ŕƔƁ ¼ƔƅŕƄśƅ§ 
ř·ŗś±ƈƅ§ ·ŕŮƊŗ ±ƔÃ·śƅ§ řƔƁÃŝÃƈŗ ¿²ŸƈŗÃ Áŷ ƓƁŕŗ ¼ƔƅŕƄśƅ§ Ä±ŦƗ§ 
- Á£ ÁÃƄś Ƌ°ƍ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řƂƆŸśƈ ªŕƔƆƈŸŗ ŕƎƅ ÄÃ¯Š řƔƊž Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ £Å řƔƊŕƄƈ§ ½ƔƂţś ŶžŕƊƈ 
řƔ¯ŕŰśƁ§ řŬŬ¤ƈƆƅ 
- Á£ ÁÃƄś řŬŬ¤ƈƆƅ řƔƊƅ§ ƑƆŷ ¬ŕśƊ§ Ã ½ƔÃŬś şśƊƈƅ§ Ã£ řƔƆƈŸƅ§  Ã£ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ 
- Á£ ÁÃƄś řŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯ŕƁ ƑƆŷ ³ŕƔƁ ªŕƂſƊ ±ƔÃ·śƅ§ ƑƆŷ Ƌ°ƍ ªŕƔƆƈŸƅ§ řƔƁÃŝÃƈŗ. 
¼±śŸÊƔ Ƌ°Ǝŗ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ªŕśƔŗŝśƄ §¡§¯śŗ§ Áƈ ťƔ±ŕś ½Ƃţś ¿Ƅ ·Ã±Ůƅ§ řƂŗŕŬƅ§ §±Ƅ°ƅ ŕƈ£ ¨ŬƊƅŕŗ 
¼Ɣ±ŕŰƈƅ ±ƔÃ·śƅ§ řƆŠŬƈƅ§ řƆƈţśƈƅ§Ã ¼ƔƅŕƄśƄ ¿ŗƁ §°ƍ ťƔ±ŕśƅ§ Ɯž ÁƄƈƔ ŕƎśƔŗŝś Åōŗ ¿ŕţ Áƈ ¿§ÃƈƗ§.3  
Á ǔ§Ã Àƅ Ŷ·śŬś řŬŬ¤ƈƅ§ ½Ɣ±ſśƅ§ ÁƔŗ řƆţ±ƈ «ţŗƅ§ řƆţ±ƈÃ ±ƔÃ·śƅ§ ¹Ã±Ůƈƅ ¡ŕƊŗ ÁƔÃƄśÃ ªƔŗŝśƅ§ ±ƔŻ 
³ÃƈƆƈƅ§ ÀśƔž řƆƈŕŸƈ ªŕƂſƊ §°ƍ ¹Ã±Ůƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ƆƄŕƎ ¼Ɣ±ŕŰƈ «ţŗ ÀśƔÃ ŕƎƆƈţś ¯Ɗŷ ŕƎŷÃƁÃ ¾ƅ°ƄÃ ±ƈƗ§ 
ŕƈƔž ½ƆŸśƔ ªŕƂſƊƅŕŗ řƂţƜƅ§ ƑƆŷ ªƔŗŝśƅ§ ±ƔŻ ³ÃƈƆƈƅ§ «Ɣţ ¨ŠƔ ¼§±śŷƛ§ ŕƎŗ ¼Ɣ±ŕŰƈƄ řƔœŕƎƊ ƛ¥ §°¥ ÁŕƄ 
Áƈ řƆƈśţƈƅ§ Á£ ¯Ɣ²ś Ƌ°ƍ ªŕƂſƊƅ§ Ɠž ©±¯Ɓ ªƔŗŝśƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ŶžŕƊƈ řƔ¯ŕŰśƁ§ řƔžŕŲ ǔ§Ã ÁƄƈƔÃ ŕƎŬŕƔƁ. 
±ŗśŸś ƅŕƄś¼Ɣ «ţŗƅ§ ŕƈƎƈ ÁŕƄ ŕƎŷÃƊ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã Ä±ŦƗ§ řƂƆŸśƈƅ§ ÁƔÃƄśƅŕŗ ¨Ɣ±¯śƅ§Ã ¼ƔƅŕƄśÃ ŕƈ ¿ŗƁ 
¿ƔżŮśƅ§ ³ƔŬōśƅ§Ã ¼ƔƅŕƄśÃ ÁƜŷƙ§ ±ŕƎŮƙ§Ã ¡ŕŗŷōƄ ŕƎƆƈţśś řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƔœŕƎƊ "§°ƍÃ ³Ƅŷ ŕƈ ÁŕƄ ¿ÃƈŸƈ ƌŗ 
                                                             
1 - ¯ŕƈţ¿ŕŸƅ§¯ŗŷ½±ŕ·ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦ŗŵÂŪÂƆ :ƑŕŪœšƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦Â²œƒƀƃ¦ ³ƈŕŦƅ§¡²Šƅ§řƔŸƈŕŠƅ§±§¯ƅ§2003 µ
329 . 
2 -Amar kadouri, Ahmed mimiche, cours de la comptabilité financière selon les normes, IA/IFRS et le 
SCF, ENAG edition, Alger, 2009, P 152. 
3 Système comptable et financier, Actifs incorporelles, Institut spécialisé en gestion et finances, INTEC, 
Paris, 2008, P12. 




Ɠž ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ «Ɣţ ÁŕƄ ¿ŠŬś ÁƈŲ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ ÀśƔÃ ŕƍ¡ŕſ·¥ Ɠž £¿Š ƋŕŰƁ£ 5 ª§ÃƊŬ 
ªţś ÀŬ§ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řƔ¯§¯ŷƙ§ Ɠśƅ§Ã ¼śŦ§ ŕƈŕƈś Ɠž Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§1" «Ɣţ ¼±ŷ ŕƂŗŕŬ ƑƆŷ ŕƎƊ£" 
¾Ɔś ªŕƂſƊƅ§ Ɠśƅ§ ªž±ÊŰ ¯Ɗŷ ÁƔÃƄś řŬŬ¤ƈƅ§ Ã£ ¯Ɗŷ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ¿œŕŬÃ ¿ƜżśŬƛ§ řƈœ§¯ƅ§ Ã£ Ɠśƅ§ ªž±Ű 
ƑƆŷ ªŕƔƆƈŷ «ţŗƅ§ ¨ƔƂƊśƅ§Ã ªŕŬ§±¯ƅ§Ã Ɣŕŷ¯ƅ§Ãř ¯ŰƁ ŕƎśƔƈƊś ŕƍ±Ã·ś ŕƎŸŬÃś ŕƍ±ŕƍ ²¯§Ã Ã£ Ɠśƅ§ ªž±ÊŰ 
¿ŗƁ ½Ɯ·Ɗƛ§ Ɠž ·ŕŮƊƅ§ Å¯ŕŸƅ§"2 ©¯ŕŷÃ ŕƈ ÁÃƄƔ ŕƎƅ ±Ɣŝōś ŢŲ§Ã ƑƆŷ şœŕśƊ ©±Ã¯ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƅŕţƅ§ "§°Ǝƅ 
Ƒ·ŷ£ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§  PCN  řŬŬ¤ƈƆƅ ½ţƅ§ Ɠž ŕƎŷŕŠ±śŬ§ ŕƔŗŬŕţƈ ©¯ŕŷ ǔ§Ã ŕƎŸƔ²Ãś řſŰŗ 
řƔÃŕŬśƈ Ɨ±ŝƄ Áƈ řƊŬ ÁƗ §°ƍ ¹ŕŠ±śŬƛ§ ÁƄƈƔ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¿ƔƆƂś ±ŕŝ¢ ÀŬţ Ƌ°ƍ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ƑƆŷ şœŕśƊ 
©±Ã¯ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƅŕţƅ§".3 
½Ɣŗ·śŗÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁŐž řŬŬ¤ƈƅ§ Ã §¡§¯śŗ§ Áƈ ťƔ±ŕś ƓƊŗś ±ŕƔŸƈƅ§ §¯ŷŕŰž ¿ƈţśś ¿Ƅ Ƌ°ƍ 
¼ƔƅŕƄśƅ§ ŕƔœŕƎƊ ŕƈƎƈ ÁŕƄ ŕƎƈŬţ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¾ƅ° ƈƔÁƄ řŬŬ¤ƈƆƅ Á£ ¿ƈţśś ¡ŕŗŷ£ řƔžŕŲ¥ Ä±Ŧ£ řƆŝƈśƈƅ§Ã 
Ɠž ¼Ɣ±ŕŰƈ ±ƔÃ·śƅ§ ªŕƂſƊƅ§Ã řƂţƜƅ§ ªƔŗŝśƆƅ ±ƔŻ ³ÃƈƆƈƅ§ §°ƍÃ Á¥ Àƅ Ŷ·śŬś ¿Űſƅ§ ÁƔŗ ƓśƆţ±ƈ «ţŗƅ§ 
±ƔÃ·śƅ§Ã ¾ƅ°ƄÃ §°¥ Àƅ ½ž§Ãś ¡ŕŗŷƗ§ řƂţƜƅ§ ·Ã±Ůƅ§ řƂŗŕŬƅ§ «Ɣţ ƌŠ§Ãś ±ƔŝƄ Áƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řŗÃŸŰ Ɠž 
¿Űſƅ§ ÁƔŗ ÁƔśŕƍ ÁƔśƆţ±ƈƅ§ ¾ƅ°ƄÃ Ɠž ¹ŕŲŦ¥ ¡ŕŗŷƗ§ řƂţƜƅ§ ·Ã±Ůƅ şƈ¯ƅ§ Ɠž ªƔŗŝśƅ§ ±ƔŻ ³ÃƈƆƈƅ§ §°ƍÃ 
ŕƈ ¯Ɣ²Ɣ Áƈ ¿ŕƈśţ§ ¹ŕſś±§ ¼ƔƅŕƄśƅ§ «Ɣţ ±Ǝ¸Ɣ ±ŝ£ ¿ƈţśƅ§ ƓœŕƎƊƅ§ Ƌ°Ǝƅ ¡ŕŗŷƗ§ Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ 
±ŝ¤ƔÃ řſŰŗ ©±Ůŕŗƈ ƑƆŷ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§ ¶ſŦƔž ŕƎƔž ±¯Ƃŗ ¹ŕſś±§ ¼ƔƅŕƄśƅ§ §°ƍÃ ¶ŕſŦƊƛ§ ¿Űŕţƅ§ Ɠž 
řŠƔśƊƅ§ Å¯¤Ɣ Ƌ±Ã¯ŗ Ƒƅ¥ ¶ŕſŦƊ§ řŗŬƊ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ. 
ŕƈ£ ŕƈƔž ½ƆŸśƔ ¼Ɣ±ŕŰƈƅŕŗ řƔ¯§¯ŷƙ§ řƆŠŬƈƅ§ ŕƂŗŬƈ ¨Ŭţ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ Ɠśƅ§Ã Àƅ ÀśƔ 
ŕƎœŕſ·¥ ŕƔƆƄ ťƔ±ŕśŗ ¿ŕƂśƊƛ§ Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã ƛ ½ž§Ãś ·Ã±Ů ƙ§¼§±śŷ ŕƎŗ ªŕśƔŗŝśƄ ±ƔŻ 
řŬÃƈƆƈ ÀśƔ ŕƍ¤ŕżƅ¥ ŕƈŗ Ɠž ¾ƅ° ªŕŗŕŬţƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ŕƎœŕſ·Őŗ Ɠž ¿ŗŕƂƈ ¨ŕŬţƅ§ " 115 ¿Ɣţ±śƅ§ Áƈ ¯Ɣ¯Š" §°ƍÃ 
ƌƆŸŠŗ ŕƊƔ¯ƈ ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁÃƄƔŬ ¾ŕƊƍ ±ŝ£ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ «Ɣţ Å¯¤śŬ Ƌ°ƍ řŠƅŕŸƈƅ§ Ƒƅ¥ ŕƎŲŕſŦƊ§ 
ÀƍŕŬśÃ Ɠž ±Ɣżś ¨°ŗ°śÃ řŗŬƊ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ƈƅ§řƔƅŕ řŬŬ¤ƈƆƅ.  
 
                                                             
1 - Ã´śƄ ±ÃŮŕŷ œŕƄ¶řƆ© ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ®šÂƆƃ¦  IAS/IFRS  Ƒż °ő¦±Şƃ¦ řƆŠƈ ªŕƔ¯ŕŰśƁ§ ¿ŕƈŮ ŕƔƂƔ±ž¥ ¯¯Ÿƅ§ 
³¯ŕŬƅ§ 2009 µ 289 . 
2 - ¯ƈţƈ ÁƔśÃŗ ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ ŗŪŪ£ƆƄƃ Á§ÃƔ¯ ªŕŷÃŗ·ƈƅ§ řƔŸƈŕŠƅ§ ±œ§²Šƅ§2003  µ 194. 
3 - ¯ƈţ£ ±ŕ·±· ©œƒƈƀř ŗŕŪœšƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ Ƒż ŗŪŪ£Ɔƃ¦ Á§ÃƔ¯ ªŕŷÃŗ·ƈƅ§ řƔŸƈŕŠƅ§ ±œ§²Šƅ§ 2002  µ 195. 
 




IV- °ś¢ ŗŞƃœŶƆ µœŽŤƈ¦ ¿ƒſ ¾ÂŮƕ¦ ƏƄŵ ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦ : 
ŕƈƄ ÁƄƈƔ Á£ ±Ǝ¸Ɣ ŕŲƔ£ ±ŝ£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¬°ÃƈƊ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ƔŠŬśÃ ±œŕŬŦ 
řƈƔƂƅ§ ƌƊƗ ŕƈƄÃ ƋŕƊ±Ƅ° ŕƂŗŕŬ Àƅ µƊƔ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƑƆŷ Å£ ª§¡§±Š¥ ©¯ŕŷƙ ÀƔƔƂś ªŕśƔŗŝśƅ§ 
¡§ÃŬ ƆƈřŬÃƈ Ã£ ±ƔŻ řŬÃƈƆƈ ƓƅŕśƅŕŗÃ ½Ɣŗ·śŗÃ ¦¯ŕŗƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ÁƄƈƔ Á£ ±ŝōśś řŠƔśƊ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƅ§Ãƈ£Ã řŰŕŦƅ§ ¡§ÃŬ ¹ŕſś±ƛŕŗ Ã£ ¶ŕſŦƊƛ§ Áƈ ¿ƜŦ ªŕŠƅŕŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ½±ſŗ ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ 
±œŕŬŦÃ řƈƔƂƅ§ Ɠśƅ§Ã Àśś ³ſƊŗ řƂƔ±·ƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍŕƊ±Ƅ° ŕƂŗŕŬ §°ƍÃ ŕƈ ¿ŸŠƔ §řƔ Ã¯ ±¯ƈƅ řƔƅŕƈƅ§ ±Ɣżśś Ɠƍ Ä±ŦƗ§ 
ŕƂžÃ ±ŕŝƖƅ řƂŗŕŬƅ§. 
¯Ɗŗƅ§ƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¯¯ţ¯ƁÃ)121 -24 ÁÃƊŕƂƆƅ25 ³±ŕƈ2009 (ÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥ª²±ŗ£§°¥
řƈƔƂƅ§Ɠž©±ŕŬŦ¯ÃŠÃ)řƔŗƆŬÀƔƔƂś©¯ŕŷ¥ (©¯ŕŷ¥½±ŕžƑƅ¥řƔÃƅÃƗ§¿ƔŗŬƑƆŷ¨ŬƊƔřƈƔƂƅ§Ɠž©±ŕŬŦƅ§ÁŐž
ÀƔƔƂśƅ§¯Ɗŗƅ§§°ƄÃ)121-25 ÁÃƊŕƂƆƅ25 ³±ŕƈ2009 (©¯ŕŷŐƄƌƈƔƔƂś¯Ɣŷ£¿Ű£řƈƔƁƓž©±ŕŬŦ¿ƄşƅŕŸś
©±ƔŦƗ§Ƌ°ƍ  ¨ŬŕƊƔŕƈŗÀƔƔƂśƅ§©¯ŕŷ¥Ɠ·ŕƔśţƛ¶ŕſŦƊ§ÁŷÁ°¥şśƊśÃřƔŗƆŬÀƔƔƂś.  
¾ƅŕƊƎžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅřƔŸŠ±ƈƅ§řŠƅŕŸƈƅ§¨ŬţÃÁƔƆƔ¯ŗ ƅ§řƔ¯ŕƈƅ§ªŕśƔŗŝśƅ§ÀƔƔƂśƅřƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄś
 Ɠž řƆŝƈśƈƅ§ Ã ŕƎŗ ­ÃƈŬƈƅ§ řƆƔ¯ŗƅ§ řŠƅŕŸƈƅ§ Ã©¯ŕŷ¥ řƅ¯ŕŸƅ§ řƈƔƂƅ§ ƑƆŷ ¯ŕƈśŷƛŕŗ řƔ¯ŕƈƅ§ªŕśƔŗŝśƅ§ ÀƔƔƂśƅ§
ÀƔƔƂśƆƅ³ŕŬōƄ .  
 ÁƄƈƔ ƌƔƆŷÃÀƍ£  ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƑŸŬƔ Ɠśƅ§ ¼§¯ƍƗ§Ƒƅ¥ ÀƔƁ ¶ŕſŦƊƛŕŗ ¼§±śŷƛ§ Áƈ ŕƎƂƔƂţś
¿ÃŰƗ§ ƓƍÃ: 1  
- ƓŗŬŕţƈ ±ŕ· §±ƔžÃś ²ÃŕŠśƔ źƆŗƈŗ řŠ±¯ƈ ±ƔŻ řƔ±ŕŠƅ§ ±ƔŻ ŕƎƅÃŰ£ Á£ Áƈ ¯Ƅōśƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ
¯§ ±¯śŬƜƅřƆŗŕƂƅ§ŕƎśƈƔƁ 
- ŕƎŷŕŠ±śŬ§Ã£řƈƔƂƅ§Ɠž¶ŕſŦƊƛ§©±ŕŬŦŗ¼§±śŷƛ§řŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷ¶±ſśƓśƅ§ªƛŕţƅ§¯Ɣ¯ţś 
- ±ŕŗśŦ§ ¡§±Š§ ¨ŠÃśŬƔ ŕƈƈ řƈƔƂƅ§ Ɠž ¶ŕſŦƊ§ ¯ÃŠÃ ¿ŕƈśţ§ ƑƆŷ Ɠśƅ§ ª§±Ů¤ƈƅ§ ¯Ɣ¯ţś
ƛ§¶ŕſŦƊ 
- řƈƔƂƅ§¶ŕſŦƊŕŗřƂƆŸśƈƅ§ªŕŗƆ·śƈ¯Ɣ¯ţś.  
Ã ¿ƄŮƅ§ Ɠƅ§Ãƈƅ§ ŢŲÃƔ ¿ţ§±ƈ ±ŕŗśŦ§ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƁ ¿ÃŰƗ§ ŕƂžÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ )¯ŕƈśŷƛŕŗ 
ƑƆŷ ±ŕƔŸƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§(IAS36):  
                                                             
1  
















°®ŮƆƃ¦: Hubert Tondeur, Application de l’IAS 36 , dépréciation des actifs, Revue Française de 
comptabilité, R.F.C ,353, Paris, Mars 2003, P27.  
    Áƈ ¿ƜŦ ¿ƄŮƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ÁƄƈƔ ¯Ɣ¯ţś řƆƈŠ Áƈ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ Áƈ ŕƎƅƜŦ ±ŕŗśŦ§ 
¶ŕſŦƊ§ řƈƔƁ ¿ÃŰƗ§Ã ¿ŝƈśś ř·ƂƊ řƔ§¯ŗƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯ţś ¿ŰƗ§ )Ã£ ¿ÃŰƗ§ (Ɠśƅ§ ¼ÃŬ ÀśƔ ±ŕŗśŦ§ ¶ŕſŦƊ§ 
ŕƎśƈƔƁ Ɠž řƔŕƎƊ ©±Ã¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áŷ ½Ɣ±· řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ŕƎśƈƔƁ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ Ã ŕƎśƈƔƁ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƚƅ 
ÀśƔÃ ¶ƔſŦś řƈƔƁ ¿ŰƗ§ §°¥ ªƊŕƄ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƚƅ ¿Ɓ£ Áƈ řƈƔƁ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƅ§řƔžŕŰ §°Ǝž ƛ ƓƊŸƔ Á£ 
řŬŬ¤ƈƅ§ řƈ²Ɔƈ ¯Ɣ¯ţśŗ řƈƔƂƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƚƅ ŶƔƈŠƅ ŕƎƅÃŰ£ ¯Ɗŷ ¿Ƅ ¿ŕſƁ¥ Áƈ ¿Š£ ±ŕŗśŦ§ ¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž 
řƈƔƂƅ§ Ã ŕƈƊ¥ ÀśƔ ¡§±Š¥ §°ƍ ±ŕŗśŦƙ§ ¯Ɗŷ ¯ÃŠÃ ª§±Ů¤ƈ ¿¯ś ƑƆŷ ¾ƅ°.  
  
ϻ ¿ƍ ¯ŠÃƔ ª§±Ů¤ƈ ¶ŕſŦƊ§  
ƛ ŒƔŮ  ϡόϧ 
řƈƔƂƅ§ ƅ§řƔŗŬŕţƈ >  ƓžŕŰ ±ŸŬ ŶƔŗƅ§  řƊ±ŕƂƈ řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řƔžŕŰƅ§ ƓžŕŰŗ ±ŸŬ 
řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ >  ƓžŕŰ ±ŸŬ ŶƔŗƅ§  
ƛ ŒƔŮ  řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŸśŬƙ§ <  řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§  ΏΎγΣ ΔϣϳϘϟ΍ ΔϳϟΎϣόΗγϹ΍ ϭ ΎϬΗϧέΎϘϣ ΔϣϳϘϟΎΑ 
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍ ΔϳϓΎλϟ΍  
řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŸśŬƙ§ >  řƈƔƂƅ§ ƈƅ§řƔŗŬŕţ řƔžŕŰƅ§  
¨ŠƔ ¶ƔſŦś řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ ¿ŰƘƅ Ƒƅ¥ ƌśƈƔƁ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƚƅ  
řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŸśŬƙ§ >  ƓžŕŰ ±ŸŬ ŶƔŗƅ§  řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŸśŬƙ§ <  ƓžŕŰ ±ŸŬ ŶƔŗƅ§  
©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§=řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ –řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŸśŬƙ§  
©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ =řƈƔƂƅ§ ƈƅ§řƔŗŬŕţ řƔžŕŰƅ§ - ƓžŕŰ 




Ã şśƊƔ Áŷ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ ©¯ŷ ª§±Ɣŝōś ƑƆŷ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ŝƈśś Ɠž:  
1- °ƒśŋřƃ¦ ƏƄŵ §œŪš ŗŞƒřƈƃ¦:  
Á§ ¼§±śŷƛ§ ±œŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ ƌƅ ±ŝ£ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƍÃ Áƈ ¿ƜŦ:  
-   ¬§±¯¥  ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§  şśƊƔ ƌƊŷ ©¯ŕƔ² ¼Ɣ±ŕŰƈ ¿ƜżśŬƛ§ Ɠž ©±Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ 
ªŝ¯ţ ŕƎƔž ©±ŕŬŦƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ¶ŕſŦƊ§ řŠƔśƊ 
-  şśƊƔ Áŷ ¹ŕŠ±śŬ§ ±ŕŬŦ© ¶ŕſŦƊƛ§ ¹ŕſś±§ ª§¯§±Ɣ¥ ¿ƜżśŬƛ§ Ɠž ©±Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ «¯ţ ŕƎƔž §°ƍ 
¹ŕŠ±śŬƛ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ¹ŕſś±§ řŠƔśƊ ©±Ã¯ƅ§ 
- Á¥ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ ŕƎŠ§±¯ ǔ§Ã ³Ɣƅ ƌƅ Å£ ±Ɣŝōś ƑƆŷ řƔ¯ƂƊ řŬŬ¤ƈƅ§ «Ɣţ şśƊśƛ 
ƌƊŷ Å£ ªŕŷÃž¯ƈ Ã£ ªŕŲÃŗƂƈ řƔ¯ƂƊ 
ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ ¬§±¯¥ ©±ŕŬŦ Ɗƛ§¶ŕſŦ Ɠž řƈƔƂƅ§ Ã£ ŕƎŷŕŠ±śŬ§ ¼ÃŬ ÁÃƄƔ ƌƅ ±Ɣŝōś ƑƆŷ 
řƔ¯Ã ±¯ƈ  řŬŬ¤ƈƅ§  §°ƍÃ Áƈ ¿ƜŦ řƁƜŸƅ§  ÁƔŗ şœŕśƊƅ§ řƆŰţƈƅ§ Ã ªŕƔƊŕƄƈƙ§ řţŕśƈƅ§ .  
2- °ƒśŋřƃ¦ ƏƄŵ ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦:  
Á¥ Áƈ řƔƈƍƗ§ ÁŕƄƈŗ Á£ ƌƆŝƈƔ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ ¿ŰƘƅ 
ƓƊŸƈƅ§ Ƅ°Ɗ¿ÃŰƘƅřƔƂƔƂţƅ§řƈƔƂƅ§¨ŕŬţƑƆŷ¯ƈśŸƔ řŬŬ¤ƈƆƅŢţŰƈƅ§ƓžŕŰƅ§¿ŰƗ§Áōŗ±  «Ɣţ 
ÀśƔ ŕƎŲƔſŦś Ƒƅ¥ řƈƔƂƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƜƅ ŕƈ£ źƆŗƈ ©±ŕŬŦƅ§ ÀśƔž ƌŠ§±¯¥ ÁƈŲ ŶƈŠƈ ªŕƄƜśƍƙ§ ±œŕŬŦÃ 
řƈƔƂƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ŢŗŰś řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ ¿ŰƘƅ Ɠƍ ƌśſƆƄś řƔŦƔ±ŕśƅ§ Ã£ ƌśƈƔƁ ¯Ÿŗ ©¯ŕŷ¥ ƌƈƔƔƂś 
)«Ɣţ Á£ ¿Ƅ ŕƎƊƈ ²Ƅś±Ɣ ƑƆŷ £¯ŗƈ ¼ƆśŦƔ Áŷ ±Ŧƕ§( ŕţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ ¾Ɯśƍƙ§ ŶƈŠƈƅ§ ©±ŕŬŦÃ řƈƔƂƅ§ §°ƎŗÃ 
ÁŐž ±Ɣŝōś ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƁ ¿ÃŰƗ§  ƑƆŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ÁƄƈƔ Ƌ±Űţ Ɠž źƆŗƈƅ§ Å°ƅ§ ¼ÃŬ ±Ǝ¸Ɣ ƌŗ ¿ŰƗ§ 
ƓƊŸƈƅ§ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ÀŦŲśƅ§±ŝ£ŢƔţŰśřƅÃŕţƈ¿ƜŦÁƈ.  
¯ƁÃ ©±Ƃſƅ§¿ƜŦÁƈƌſŮśŬƊŕƈ§°ƍÃ¿ŕƄŮƙ§§°ƍŕƊƅ¿ţƔƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§¡ŕŠ1.112 Ɠśƅ§ 
¡ŕŠ ŕƎŰƊ ƓśƕŕƄ  :²Ƅś±ś řƂƔ±· ÀƔƔƂś ±ŰŕƊŸƅ§ ©¯ƔƂƈƅ§ Ɠž ªŕŗŕŬţƅ§ ©¯ŷŕƂƄ řƈŕŷ ƑƆŷ řƔƁŕſś§ 
¼ƔƅŕƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§1 .Ɠž ÁƔţ ¯ƈŸƔ ¨Ŭţ ¶Ÿŗ ·Ã±Ůƅ§ Ƒƅ¥ řŸŠ§±ƈ Ä±Šś ƑƆŷ ¾ƅ° śƅ§ÀƔƔƂ ¯ŕƊśŬƛŕŗ 
Ƒƅ¥  :  
                                                             
1- řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦07-11ŬŶŠ±ƈŕƈƅ§½ŗ©¯ŕ112 -01µ6.  




- řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§  )Ã£ řſƆƄśƅ§ řƊƍ§±ƅ§( 
-  řƈƔƁ ²ŕŠƊƙ§  
- řƈƔƂƅ§ řƊƔţƈƅ§  )Ã£ řƈƔƂƅ§ řƔŸſƊƅ§.(  
3- °ƒśŋřƃ¦ ƏƄŵ ¶¶ŤƆ ½ƚřƋƗ¦  
±Ãƍ¯ś ÀƔƁ ªŕśƔŗŝśƅ§ ª§¡§±Šƙ§ Ɠśƅ§ ƓżŗƊƔ Á£ ŕƎƂŗ·ś řŬŬ¤ƈƅ§ ƓƄƅ ÁƈŰś Á£ ŕƎƅÃŰ£ Ã£ ŕƎś§¯ÃŠÃƈ 
řƆŠŬƈ ŕƔŗŬŕţƈ ÀƔƂŗ ƛ żŗƊƔƓ Á£ Ä¯Ÿśś řƈƔƂƅ§ řƔ¯§ ±¯śŬƙ§ Ã£ řƈƔƂƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¿ƔŰţśƆƅ Ƌ°Ǝƅ ¿ÃŰƗ§ )La 
valeur recouvrable. (§°ƄÃ Á¥ ƙ§¯ŕƈśŷ ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ řƈƔƂƅ§ 
À²ƆśŬƔ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ ··Ŧƈ ¥¾Ɯśƍ ƑŮŕƈśƔ Ŷƈ ª§±Ɣżśƅ§ řƆŰŕţƅ§ ƂƅÀƔ ¿ÃŰƗ§ «Ɣţ ÀśƔ ¨ŕŬţ ·ŕŬƁ£ 
¾Ɯśƍƙ§ ª§±Ã¯Ɔƅ řƔƂŗśƈƅ§ Áƈ ©¯ƈƅ§ řƔŸſƊƅ§ ¿ŰƘƅ ƑƆŷ ³ŕŬ£ řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ Ƌ°ƍÃ řƅŕţƅ§ ÁƄƈƔ Á£ 
şśƊƔ ŕƎƊŷ ·ŕŬƁ£ ¾Ɯśƍ¥ ¿Ɓ£ Áƈ ·ŬƁ ¾Ɯśƍƙ§ ƑƊ¯Ɨ§ ­ÃƈŬƈƅ§ ƌŗ ŕƔœŕŗŠ řžŕŲƙ Ƒƅ¥ ¾ƅ° ¨ŠƔ ¿Ɣ¯Ÿś ··Ŧƈ 
¾Ɯśƍƙ§ ¯Ɗŷ ¹ŕŠ±śŬ§ ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƛ§ Ã£ ¡²Š ŕƎƊƈ.1  





4- §ő¦°Űƃ¦ ŗƄŞ£Ɔƃ¦: 
ŕƂžÃ ©¯ŕƈƆƅ řŬƈŕŦƅ§ Áƈ ÁÃƊŕƁ řƔƅŕƈƅ§ ƓƆƔƈƄśƅ§3 ±¯ŕŰƅ§ Àŕŷ 2009  Ã Ɠśƅ§ ¿¯Ÿś Ã ¿ƈƄś ÀŕƄţ£ ƅ§©¯ŕƈ 
141 Áƈ ÁÃƊŕƁ ¨œ§±Ųƅ§ ©±Ůŕŗƈƅ§ Ã ÀÃŬ±ƅ§ řƆŝŕƈƈƅ§ ƌƊŐž ƛ ÀśƔ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ ƑƆŷ 
ªŕśƔŗŝśƅ§ ¼Ã±ŰƈƄ ¯Ɗŷ ¯Ɣ¯ţś Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ.4  
Ã ¿ÃŕƊś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ½Ã±ſƅ§ © Ã¯ŠÃƈƅ§ ÁƔŗ Ţŗ±ƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ã 
Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ «Ɣţ ŕƎſƊŰ Ɠž ¨ŕŬţƅ§ 13 "şś§ÃƊƅ§ Ã ¡ŕŗŷƗ§ řƆŠ¤ƈƅ§-¬±ŕŦ ©±Ã¯ ¿ƜżśŬƛ§"  
                                                             
1 --Hubert Tondeur, jean luc peyret, suivi et modification des plans d’amortissement selon les norms IAS-
IFRS, revue française de comptabilité, R.F.C 361, Paris, décembre 2003, P23. 
2 - µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ¿ŕƈŠ©±Ãƈŷ9 . 
3- řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§ ¯¯Ÿƅ§44Ɠž±¯ŕŰƅ§26 řƔƆƔÃŠ2009µ5. 
4 - Ali Tazdait, Maitrise du système comptable financier, édition ACG, Alger, 2009, P 257. 




ÃªŕŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ¿ÃŕƊśś ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ Ɠž ªŕŬ§±¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªƆƈŕŸś ŕŬŕŬ£ Ŷƈ ŕƔŕŲƂƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ 
ŕƎƈƔƔƂś Ã ÁƄƈƔ ÀƔŬƂś ÄÃśţƈƅ§ ƓśŕƈÃƆŸƈƅ§ ¨œ§±ŲƆƅ řƆŠ¤ƈƅ§ Ƒƅ¥ ÁƔśŷÃƈŠƈ:  
- ŠƅŕŸƈř ©¯œŕž ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś řƄ±Ůƅ§ ¤ŗƊśƅ§Ã ¡§¯Ɨ§ 
- ±Ã¯ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§.  
£ -  ¿ÂŮŤ ŗŕƒ°Űƃ¦ ŗƄŞ£Ɔƃ¦ :Ã Ɠƍ řŗƔ±Ųƅ§ ƑƆŷ ­ŕŗ±Ɨ§ řƂţśŬƈƅ§ ¨ŠÃƈŗ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áŷ ©±śſƅ§ 
řƔƅŕţƅ§ ƛ¥ ŕƎƊ£ řŗŠ§Ã ¯§¯Ŭƅ§ Ɠž ª§±śž řƔƆŗƂśŬƈ ¨ŠÃƈŗ ªŕŸƔ±Ůśƅ§ ƔŗƔ±Ųƅ§ř )½Ã±ž řśƁ¤ƈ( Ã ōŮƊś 
ŕƈ¯Ɗŷ ÁÃƄś řƈƔƂƅ§ řƔ±śž¯ƅ§ ¿ŰƘƅ ±ŗƄ£ Áƈ řƈŕŬ£ ƓŗƔ±Ųƅ§ Ã£ ŕƈ¯Ɗŷ ÁÃƄś řƈƔƂƅ§ řƔ±śž¯ƅ§ ÀŰŦƆƅ 
¿Ɓ£ Áƈ ƌŬŕŬ£ ƓŗƔ±Ųƅ§.  
 ¨ -§ÂŮ¢ ŗŕƒ°Űƃ¦ ŗƄŞ£Ɔƃ¦ :Ã Ɠƍ ¨œ§±Ųƅ§ ƑƆŷ ­ŕŗ±Ɨ§ řŷÃž¯ƈƅ§ ŕƈ¯Ƃƈ ªŕ·ƆŬƆƅ řŗƔ±Ųƅ§ Ã Áƈ 
ŶƁÃśƈƅ§ ŕƍ¯§ ±¯śŬ§ Áƈ ¨œ§±Ų ª§±śſƅ§ §řƂţƜƅ Ã ½ƆŸśś ŕƈŗ ƓśōƔ: 
- ©¯ŕƔ²ƅ§ Ɠž řŗƔ±Ų ­ŕŗ±Ɨ§ řŗŠ§Ã ¯§¯Ŭƅ§ ¨ŠÃƈŗ ªŕŸƔ±Ůśƅ§ řƔŗƔ±Ųƅ§ Áŷ řŗƔ±Ų ­ŕŗ±Ɨ§ 
řƂţśŬƈƅ§ ¨ŠÃƈŗ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ «Ɣţ ÁƄƈƔ ÀŰŦ ¾Ɔś ©¯ŕƔ²ƅ§ Áƈ ¨œ§±Ųƅ§ řƂţśŬƈƅ§ 
ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ƜŗƂśŬƈ. 
- ±œŕŬŦƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ±ƔÃ¯śƆƅ Ã ©¯ŕſśŬƛ§ ŕƎƊƈ ŕƔŗƔ±Ų ƜŦ¿ ª§±śſƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Å£ ÁƄƈƔ ŕƎƈŰŦ 
Áƈ Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ ƜŗƂśŬƈ Ã Ɠƅŕśƅŕŗ ¶ƔſŦś ¡¨Ÿƅ§ ƓŗƔ±Ųƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Ɠž 
¿ŗƂśŬƈƅ§. 
- ªŕƈÃŰŦƅ§ řƔŗƔ±Ųƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƆƔţ±ś Ã ŕƍ°ŕſƊśŬ§ ¿ƜŦ ª§±śſƅ§ řƂţƜƅ§. 
    ōŮƊś ¿ÃŰ£ řŗƔ±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ŕŬŕŬ£ ŕƈ¯Ɗŷ ÁÃƄś řƈƔƂƅ§ řƔ±śž¯ƅ§ Ƙƅ¿Ű ¿Ɓ£ Áƈ ƌŬŕŬ£ 
ƓŗƔ±Ųƅ§ Ã£ ŕƈ¯Ɗŷ ÁÃƄś řƈƔƂƅ§ řƔ±śž¯ƅ§ ÀŰŦƆƅ ±ŗƄ£ Áƈ ƌŬŕŬ£ ƓŗƔ±Ųƅ§.  
    Ã §°Ǝŗ ÁŐž ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ Ã ŕƎŠ§±¯¥ ¨Ɔ·śƔ ¯Ɣ¯ţś ¿ÃŰ£ Ã ÀÃŰŦ 
řŗƔ±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Ɠśƅ§ ŶŠ±ś Ƒƅ¥ ¼ƜśŦƛ§ ÁƔŗ Ţŗ±ƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ã Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ 
Ƌ°ƍ śŦƛ§ªŕžƜ ¯ÃŸś ¨ŕŗŬƘƅ řƔśƕ§:  
 Ɠž ±ƔŝƄ Áƈ řƅÃ¯ƅ§ ƛ ¼±śŸś ªŕŸƔ±Ůśƅ§ řƔŗƔ±Ųƅ§ ¼Ã±Űƈŗ ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƛ§ ÁƈŲ Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ 
řŗƔ±ŲƆƅ ŕƈ£ ŕƂžÃ ±ŕƔŸƈƆƅ ƓƅÃ¯ƅ§ )IAS 36 (ÁŐž ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƛ§ ±ŗśŸś ŕžÃ±Űƈ ¨ŠƔ ƌŠ§±¯¥ Ɠž 
¨ŕŬţ řŠƔśƊƅ§.  
 ¯Ɗŷ ¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƛ§ ¨ŠƔ ¶ƔſŦś ƅ§řƈƔƂ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ ¿ŰƘƅ Ƒƅ¥ ƌśƈƔƁ řƆŗŕƂƅ§ 
¯§±ƔśŬƜƅ ŕƈƈ şśƊƔ ƌƊŷ ¼ƜśŦ§ řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŰƘƅ Áŷ ƌŬŕŬ£ ƓŗƔ±Ųƅ§ Å°ƅ§ ÀśƔ ¯ŕƈśŷƛ§ ƌƔƆŷ 




¨ŕŬţƅ ·ŬƁ ¾Ɯśƍƛ§ Å°ƅ§ ¨ŠƔ ƌƈŰŦ Áƈ ª§¯§±Ɣƙ§ ¯Ɣ¯ţśƅ Ţŗ±ƅ§ ŶŲŕŦƅ§ řŗƔ±ŲƆƅ ¨ŠÃƈŗ 
ªŕƔŸƔ±Ůśƅ§ řƔœŕŗŠƅ§ .  
§°ƅ ÁƄƈŗ śŷ§±ŕŗ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ ƜƈƄƈ ƚƅ¾Ɯśƍ «Ɣţ ŢƔśƔ ©ŕŷ§±ƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ɠśƅ§ Å¯¤ś Ƒƅ¥ 
¶ŕſŦƊ§ řƈƔƁ ¿ŰƗ§ ƛÃ ÁƄƈƔ ŕƍ°Ŧ£ Ɠž ±ŕŗśŷƛ§ ¯Ɗŷ ¨ŕŬţ ƙ§¾Ɯśƍ §°Őž ÁŕƄ ƙ§¾Ɯśƍ  ¼¯ƎƔ Ƒƅ¥ ŶƔ²Ãś 
ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řŸƁÃśƈƅ§ Áƈ À§¯ŦśŬ§ ¿ŰƗ§ ƑƆŷ ¯ƈª śŬƛ§¿Ɯż ƑƆŷ ³ŕŬ£ ŶžŕƊƈƅ§ §©°ſƊśŬƈƅ Ɠž ¿Ƅ 
©±Ã¯ ÁŐž  ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ ¼¯ƎƔ Ƒƅ¥ ¨ƊŠś ¬§±¯¥ ¿ŰƗ§ źƆŗƈŗ ½ÃſƔ ƌśƈƔƁ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƜƅ Áƈ ¿ƜŦ 
¼§±śŷƛ§ ©±ŕŬŦŗ řƈƔƂƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ã ¼Ã±¸ƅ§ Ɠśƅ§ ƛ ÁƄƈƔ  ŕƍ°Ŧ£ ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ¯Ɗŷ ¯Ɣ¯ţś ·ŕŬƁ£ 
ƙ§¾Ɯśƍ.  
řžŕŲ¥ Ƒƅ¥ ¾ƅ° ÁƄƈƔ ±ŕŗśŷ§ ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƛ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ Áƈ ±ŰŕƊŷ ¿ƔÃƈśƅ§ Ɠś§°ƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ 
¿ƜŦ ÀŰŦ ¡²Š Áƈ řŠƔśƊƅ§ Ã Ƌ²ŕŠśţ§ ¿Ŧ§¯ řŬŬ¤ƈƅ§ §°Őž ÁŕƄ řŬŬ¤ƈƆƅ řŬŕƔŬ řƔƊŕƈśœ§ ©¯ƔŠ  )¡²Š ±ƔŗƄ 
Áƈ ŕƎśŠƔśƊ ÁÃƄƔ Ɠž ¿ƄŮ Å¯ƂƊ (ÁƄƈƔ À§¯ŦśŬ§ §°ƍ ¡²Šƅ§ ²Šśţƈƅ§ Áƈ řŠƔśƊƅ§ ¿ƔÃƈśƅ ŕƎśŕŠŕƔśţ§ Ã Ɠƅŕśƅŕŗ 
¨ƊŠś ¡ÃŠƆƅ§ Ƒƅ¥ ¶§±śƁ§ ¿§Ãƈ£ řƔžŕŲ¥ ŕƈƈ ±ŠƊƔ ƌƊŷ ¹ŕſś±§ ¼ƔƅŕƄś ¶§±śƁƛ§.  
Ã ÁƄƈƔ ±Űţ řƔƈƍ£ řƂƔ±· ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ Ɠž ř¸žŕţƈƅ§ ƑƆŷ řƈƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈƔž ƓśōƔ:  
- ŢƈŬś Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ¿ÃŰÃƅŕŗ Ƒƅ¥ řƈƔƂƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÀƔƔƂśƅ§ ¿ƈŕŮƅ§ ŕƎƅÃŰƗ À§¯ŦśŬŐŗ řƂƔ±· 
ª§¯ţÃƅ§ ©¯ƅÃƈƅ§ ¯ƂƊƆƅřƔ °¥ ÁƄƈƔ Á£ ³ƄŸś Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ¼śŕƄśƅ§ şśŕƊƅ§ Áŷ À§¯ŦśŬ¥ ¿ÃŰƗ§ 
řŸƈśŠƈ.  
- ²ƔƄ±śƅ§ ƑƆŷ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řŸƁÃśƈƅ§ Áƈ À§¯ŦśŬ¥ ±ƈśŬƈƅ§ ¿ÃŰƘƅ Å£ Á£ řƈƔƁ ¿ŰƗ§ ¯¯ţśś Áƈ 
¿ƜŦ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ©±¸śƊƈƅ§ ƌƊƈ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ ³ƔƅÃ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ŕƈ Àś ƌƁŕſƊ¥ ¿ÃŰţƆƅ ƌƔƆŷ 
¯ƊŸž ¿ƈţś řſƆƄś ¿ŰƗ§ §°Ǝž ƛ ƓƊŸƔ Á£ řŬŬ¤ƈƅ§ ¼ÃŬ ¿Űţś ƑƆŷ ³ſƊ ±¯Ƃƅ§ Áƈ ŶžŕƊƈƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƙ§ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§.  
- ÁƄƈƔ Á£ ³ƄŸś ±Ãƍ¯śƅ§ ±ƈśŬƈƅ§ Ɠž řƈƔƁ ¿ÃŰƗ§ řŰŕŦÃ ªƛƕ§ ª§²ƔƎŠśƅ§Ã řƔŠÃƅÃƊƄśƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ 
°Ŧ£ ±œŕŬŦƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¿ƈŕŸƅ§ ƓŠÃƅÃƊƄśƅ§ Ɠž ±ŕŗśŷƙ§ ŶŲÃÃ řŬŕƔŬ Áƈ ¿Š£ Å¯Šś ¿ÃŰ£ 
řŬŬ¤ƈƅ§.  
- ŢƈŬś ²§±ŗŐŗ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ɠśƅ§ ±ŝ¤ś ŕŗƆŬ ƑƆŷ ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¿ŰƘƅ ÁƄƅ ƛ ÁƄƈƔ ŕƍ°Ŧ£ Ɠž ±ŕŗśŷƙ§ 
¯Ɗŷ ¨ŕŬţ ¾Ɯśƍƙ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ¿Űž ±Ãƍ¯śƅ§ Ɠž ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¿ŰƘƅ şśŕƊƅ§ Áŷ À§¯ŦśŬƙ§ 




)¾Ɯśƍƙ§ (±Ãƍ¯śƅ§Ã Ɠž ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¿ŰƘƅ ŕƊƅ§şś Áŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ä±ŦƗ§ )¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ (
§°ƎŗÃ ÁƄƈƔ ÀƔŬƂś ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ řŸƁÃśƈƅ§ Áƈ ¿ŰƗ§ Ƒƅ¥ ÁƔſƊŰ:  
 ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ ©¯ŕſśŬƙ§ ŕƎƊƈ ¿ƜŦ ©¯ƈƅ§ řƔŸſƊƅ§ ¿ŰƘƅ ±ŗŸƔÃ ŕƎƊŷ 
¾Ɯśƍƙŕŗ.  
 ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ Ɠśƅ§ ƛ ¯ƔſśŬś ŕƎƊƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈƊ ǔ§Ã ÀśƔ ƂžŕƎƊ§¯ řŠƔśƊ ¿ƈ§Ãŷ Ä±Ŧ£ ¼ƜŦ 
¿ƈŕŷ À§¯ŦśŬƙ§ ÁƄƈƔÃ ±ƔŗŸśƅ§ ŕƎƊŷ ©±ŕŬŦŗ ¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž řƈƔƂƅ§.  
 Á¥ À§¯ŦśŬ¥ ¿¯Ÿƈ ÀŰŦƅ§ ŢƈŬƔ ²§±ŗŐŗ ±·ŕŦƈƅ§ Ɠśƅ§ ·Ɣţś ªŕƂž¯śƅŕŗ řƔ¯ƂƊƅ§ řŸƁÃśƈƅ§ Áƈ 
¿ŰƗ§.  
¡§±ŝƙ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ )¶±Ÿƅ§ ½¯ŕŰƅ§ (Áƈ ¿ƜŦ :  
 ²§±ŗ¥ ¡§¯Ɨ§ ƓƂƔƂţƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ :¯ƊŸž ¨ŕŬţ řŠƔśƊ ©±Ã¯ƅ§ ÁŐž ¼Ã±Űƈ ¾Ɯśƍƙ§ ³ƄŸƔ 
¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž ŶžŕƊƈ ¿ŰƗ§ şśŕƊƅ§ Áŷ ¯ŕſƊśŬ¥ ²Š¡ Áƈ ƌśŕƈ¯Ŧ ¿ƜŦ ©±Ã¯ƅ§ ŕƈ£ ¼Ã±Űƈ 
©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ ³ƄŸƔž ±Ãƍ¯ś ŶžŕƊƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƙ§ ¿ŰƘƅ şśŕƊƅ§ Áŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ 
Ä±Ŧ£.  
 ¶±ŷ ¿ŰƗ§ ƌśƈƔƂŗ řƆŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƚƅ Ɠž Ɗ§²Ɣƈƅ§řƔ ²§±ŗ ǔ§Ã ©±ŕŬŦ ¶ŕſŦƊƙ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ «Ɣţ 
ŢŗŰś řƈƔƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŰƘƅ Ɠƍ ƌśƈƔƁ řƔƆŰƗ§ ŕţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ ¹ÃƈŠƈ ªŕƄƜśƍƙ§ 














V- °ś¢ ŗŞƃœŶƆ ©œƈÂ±ŤƆƃ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:  
±ŗśŸƔ ÁÃ²Ŧƈƅ§ Áƈ Àƍ£ ¿ÃŰƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎƄƆśƈś řŬŬ¤ƈƅ§ ÃƎž řŗŕŝƈŗ ±Ãţƈ ªŕƔƆƈŸƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ Ɠśƅ§ ¯ƈśŬś 
řŬŬ¤ƈƅ§ ƌƊƈ ŕƎś±¯Ɓ ƑƆŷ ±§±ƈśŬƛ§ ·ŗś±ƔÃ ÁÃ²Ŧƈƅ§ ª§¯§±Ɣƙŕŗ řƔƆƔżŮśƅ§ Ɠśƅ§ ¿ŝƈś ½ž¯śƅ§ Å°ƅ§ şśƊƔ Áŷ 
ƌŸƔŗ «Ɣţ ¼ƆśŦś ƌśŕƊÃƄƈ Áƈ řŬŬ¤ƈ Ä±ŦƗ ¾ƅ°Ã ¨Ŭţ řŸƔŗ· ·ŕŮƊƅ§. 
¿ƈŮƔÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¿Ãţ ±Ãŕţƈƅ§ ƅŕśƅ§řƔ:  
- ¯Ɣ¯ţś řƆƈŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÁÃ²ŦƈƆƅ řƔſƔƄÃ ¼§±śŷƛ§ ƌŗ 
-  ÀƔ¯Ƃś ¿Ɣƅ¯ ¿Ãţ ¯Ɣ¯ţś ¼ƔƅŕƄśƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ÁÃ²Ŧƈƅŕŗ ¼§±śŷƛ§Ã ½ţƜƅ§ ŕƎƅ ªŕžÃ±ŰƈƄ ŕƈŗ Ɠž 
¾ƅ° Å£ ªŕŲƔſŦś Ɠž ƓžŕŰ řƈƔƂƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ½ƂţśƆƅ ÁÃ²ŦƈƆƅ Net Realisable Value  
-  ÀƔ¯Ƃś ¿Ɣƅ¯ ¿Ãţ źƔŰ řſƆƄśƅ§ ¯ŦśŬƈƅ§řƈ ·ŗ±ƅ ¼ƔƅŕƄśƅ§ ªŕƊÃ²Ŧƈƅŕŗ. 
Ã·ŗś±ś řƔƆƈŷ ±Ɣ¯Ƃś ÁÃ²Ŧƈƅ§ ³Ŭōŗ ÀÃƂś ƑƆŷ ¶§±śž§ řƔſƔƄ ½ž¯ś ¼±ŰƊƈƅ§ Áƈ ÁÃ²Ŧƈƅ§ Ä¯ƈÃ řƁ¯ƅ§ 
řƔž ¯Ɣ¯ţś ƌśſƆƄś Ɠśƅ§ Àś ŕƎƆƈţś Ɠž ¿ƔŗŬ Ƌ¡ŕƊśƁ§ «Ɣţ ¿°ŗƔ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ã¯ƎŠ řƔƊŲƈ 
¿ƔƆƂśƆƅ Áƈ ¿œ§¯ŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž §°ƍ Šƈƅ§¿ŕ ¯ƁÃ ¯¯ţ ¶Ÿŗ ½±·ƅ§ Ɠśƅ§ ŢŰƊƔ ŕƎƈ§¯ŦśŬŕŗ ƓƍÃ řƂƔ±· " 
FIFO   ±¯§Ãƅ§ ƛÃ£ ±¯ŕŰƅ§ ƛÃ£ řƂƔ±·Ã řſƆƄśƅ§ řƔ·ŬÃƅ§ řţŠ±ƈƅ§ WAC  ŕƈ£ řŗŬƊƅŕŗ řƂƔ±·ƅ  LIFO ±¯§Ãƅ§ 
§±ƔŦ£ ±¯ŕŰƅ§ ƛÃ£ ¯Ƃž ¼ƁÃś Áŷ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ ¨ŬţÃ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ÁŐž ±¨Ɓ£ řƂƔ±· řƂƔƂţƆƅ Ɠƍ řƂƔ±· FIFO 1 
ŕƈƄ £Á ÁÃ²Ŧƈƅ§ ±ŝ¤Ɣ §±Ɣŝōś §±Ůŕŗƈ ƑƆŷ ±Ɣ¯Ƃś ƓƅŕƈŠ¥ Ţŗ±ƅ§ řſƆƄśÃ ªŕŸƔŗƈƅ§ «Ɣţ Á£ ÀƔŦŲś řƈƔƁ 
ÁÃ²Ŧƈƅ§ ¯Ɓ Ã¯żƔ ŕž¯ƍ ŕƔ±§¯¥ ŕƊŕƔţ£ ¿ƔŠŬśƅ ¿Ŧ¯ƅ§ Ã ƓƅŕƈŠ¥ Ţŗ±ƅ§ Å°ƅ§ Å¯¤Ɣ Ƌ±Ã¯ŗ Ƒƅ¥ ÀƔŦŲś ƓžŕŰ Ţŗ±ƅ§ 
ŕƈÃ ·ŗś±Ɣ ƌŗ Áƈ ªŕŸƔ²Ãś Ã£ ªŕŰƔŰŦś ªŕŸƔ²ÃśƅŕƄ Ƒƅ¥ ¾Ɯƈƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ śÀƔŦŲ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§  ¾ƅ°Ã Áŷ 
½Ɣ±· şƈ¯ ¼ƔƅŕƄśƅ§ Ä±ŦƗ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕŸƔŗƈƅŕŗ Ɠž řſƆƄś ÁÃ²Ŧƈƅ§ Ɠśţ ÀśƔ ŕƎśƔ·żś ±ŸŬŗ ŶƔŗƅ§ «Ɣţ Á£ 
řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ řſƆƄś ªŕŸƔŗƈƅ§ ƓƅŕƈŠ ǔ§Ã Ţŗ±ƅ§ řƁƜŷ řƔŬƄŷ Å£ ŕƈƆƄ ¿Ɓ řſƆƄś ªŕŸƔŗƈƅ§ ŕƈƆƄ ¯§² ƓƅŕƈŠ¥ Ţŗ±ƅ§ 
ƌƊƈÃ ÁƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ řſƆƄś ÁÃ²Ŧƈƅ§ ±ŗśŸś Áƈ ª§¯¯ţƈƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ řſƆƄśƅ ªŕŸƔŗƈƅ§. 
¯ƂƅÃ ¡ŕŠ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¯¯ţƔƅ řƔſƔƄ ÀƔƔƂś ÁÃ²Ŧƈƅ§ ÀŕƁÃ ÀƔŬƂśŗ ¼ƔƅŕƄśƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ƌŗ ¯¯ţÃ 
řŠƈ¯ƈƅ§ ŕƎƊƈ ©¯ŸŗśŬƈƅ§Ã Ɠśƅ§Ã ½ŗŬ ŕƊƅ ŕƍ±Ƅ° «Ɣţ Á£ ¼ƔƅŕƄśƅ§ ©¯ŸŗśŬƈƅ§ Áƈ ¼ƔƅŕƄś ÁƔ²Ŧśƅ§ ¼ƔƅŕƄśƅ§Ã 
řƔ±§¯ƙ§.... §ťƅ ÁŕƄ ¨Ŭţ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ şƈ¯ś ŕƎƆƄ Ɠž řſƆƄś ÁÃ²Ŧƈƅ§ "ÁÃ¯ ¡ŕƊŝśŬ§ ±ŰŕƊŸƅ 
                                                             
1 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ. 




±Ɣ°ŗśƅ§ ±¯Ǝƅ§Ã řŠśŕƊƅ§ Áŷ ¿ŕƈŸśŬƛ§ ±ƔŻ ŢƔţŰƅ§ źƅŕŗƈƅ§Ã ƌƔž ¯§ÃƈƆƅ ¡ŕŗŷƗ§Ã Ä±ŦƗ§ Ɠśƅ§Ã Áƈ ¶Ã±ſƈƅ§ 
Á£ ±ŗśŸś ªŕƂſƊ ¨ŠƔ ŕƎƆƔƈţś ©±Ã¯Ɔƅ řƅÃ¤Ŭƈƅ§ ŕƎƊŷ ŕƈƄ ƛ ŢƈŬƔ ··Ŧƈƅ§ Áōŗ  ÊśƑƊŝśŬ ¼ƔƅŕƄś řƅŕ·Ÿƅ§ řŠśŕƊƅ§ 
Áŷ ¿ŕƈŸśŬƛ§ ±ƔŻ ¿ŝƈƗ§ ªŕƁŕ·Ɔƅ řƔŠŕśƊƙ§ Áƈ řſƆƄś ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§ ŕƎŠ§±¯Őŗ ÁƈŲ ¼ƔƅŕƄś ©±śſƅ§ řƔƊŸƈƅ§" 1 
ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁŕƄ ŠƔśƊƅ§ř ±Ǝ¸ś Ɠž ±ƔŻ ŕƎś±ÃŰ řƔƂƔƂţƅ§ ½Ɣŗ·śŗÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŠÃśƔ ŕƎƔƆŷ ©¯ŕŷ¥ 
řƆƄƔƍ řſƆƄś ÁÃ²Ŧƈƅ§ ¿ŰžÃ ƅ§¼ƔƅŕƄś ©¯ŕŷ ǔ§Ã ŕƎŸƔ²Ãś §°ƍÃ ŕƈ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¿ƈţś ¯Ɣ²ƈƅ§ ŕƎƊƈ ¿ƄŮŗ ¿ŰſƊƈ Áŷ 
řſƆƄś ÁÃ²Ŧƈƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ±ŝōśś řŠƔśƊƅ§ Ã řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ §°ƍÃ ¨Ŭţ řƁƜŸƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ±Ƅ°ƅ§. 
VI- °ś¢ ŴżœƈƆ ÀƒƆ®ŤřŪƆƃ¦ ƏƄŵ ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
±ŗśŸś ±¯§Ãƈƅ§ řƔ±Ůŗƅ§ Áƈ Àƍ£ ¿ÃŰ£ řŬŬ¤ƈƅ§ ŗÀŻ±ƅŕ Áƈ À¯ŷ ¯ÃŠÃ ½±· řƔŗŬŕţƈ ŕƎŬŕƔƂƅ Ŷśƈśś ¿ÃŗƂƅŕŗ 
ÀŕŸƅ§ ƛ¥ Á£ ¾ƅ° ƛ ƓſƊƔ řƔƈƍƗ§ ©±ƔŗƄƅ§ ¿ŝƈƅ Ƌ°ƍ ±¯§Ãƈƅ§ řŗŬƊƅŕŗ ¯ƂƅÃřŬŬ¤ƈƆƅ ½±·ś ±ŕƔŸƈƅ§"IAS19 "ŶžŕƊƈ 
ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§" Ƒƅ¥ ¶Ÿŗ ŕƈƈ ½ƆŸśƔ §°Ǝŗ ¿ŰƗ§ ÀŕƎƅ§  ƓƊŝśŬƔÃ §°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ řŠƅŕŸƈ ŶžŕƊƈƅ§ řƈ¯Ƃƈƅ§ ſ Ã¸ƈƆƅÁƔ 
ř·ŗś±ƈƅ§Ã řƈƔƂŗ ÀƎŬ£ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƊƗ ©±ÃƄ°ƈ Ɠž ±ŕƔŸƈƅ§" IFRS2 " ½ƆŸśƈƅ§ ªŕŸž¯ƅŕŗ ©²Ƅś±ƈƅ§ ƑƆŷ ÀƎŬƗ§2 
¯Ɓ ÀÃƂś řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ±ƔŝƄƅ§ Áƈ ÁŕƔţƗ§ ŢƊƈŗ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ª§ÃƜŷ řƔžŕŲ¥ ªţś ªŕƔƈŬƈ ©¯Ɣ¯ŷ ƑƆŷ  Àƍ±Ã¯ 
Ɠž ¯ƔƅÃś ª§¯§±Ɣƙ§ ½ƔƂţśÃ ­ŕŗ±Ɨ§ ŶƔ²Ãśŗ ¯œŕŸƅ§ Å°ƅ§ śƔ½Ƃţ ƑƆŷ ±ŰŕƊŸƅ§ Ɠśƅ§ ÀƍŕŬ Ɠž ƌƂƔƂţś Ã  °Ŧōś 
řƄ±ŕŮƈƅ§ Ɠž ­ŕŗ±Ɨ§ ƛŕƄŮ£ ©¯¯Ÿśƈ ¿ŝƈ ŢƊƈ ª§±ŕƔŦ ·ŗś±ś ½ƔƂţśŗ ÄÃśŬƈ ÁƔŸƈ Áƈ ª§¯§±Ɣƙ§ ­ŕŗ±Ɨ§Ã Ã£ 
ªŋžŕƄƈƅ§ Ɠśƅ§ ŢƊƈś ÁƔſ Ã¸ƈƆƅ ¨Ŭţ Ţœ§±Ů řƊƔŸƈ ¯Ɗŷ řƔŕƎƊ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƄ ¿ƈŮś ŢƊƈ ¯ŷŕƂśƅ§ ŶžŕƊƈƅ§Ã Ä±ŦƗ§ 
¯Ƃƈƅ§řƈ ÁƔƈōśƅŕƄ ƑƆŷ ©ŕƔţƅ§ ¯Ÿŗ řƔŕƎƊ řƈ¯Ŧƅ§ ©¯ŷŕŬƈƅ§Ã řƔŗ·ƅ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅŕŗ ÁƔ°ƅ§ §ÃƎƊ£ ÀƎśƈ¯Ŧ 3 
Ɠśƅ§Ã À²śƆś řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƎƈƔ¯Ƃśŗ ½žÃ ··Ŧ ªŕŗƔś±śÃ řƔƈŬ± Ã£ ±ƔŻ řƔƈŬ± 
¯¯ţśśÃ ŠƅŕŸƈƅ§ř řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƌ°Ǝƅ ŶžŕƊƈƅ§ §¯ŕƊśŬ§ Ƒƅ¥ řƔŷÃƊ ř·Ŧƅ§ řŸŗśƈƅ§ «Ɣţ ¯¯ţ ±ŕƔŸƈƅ§ " IAS19 
" §°Ǝŗ ÁōŮƅ§ ÁƔŷÃƊ Áƈ ··Ŧƅ§ Ɠƍ: 
-  ··Ŧ ªŕƄ§±śŮƛ§ ) ªŕƈƍŕŬƈƅ§ ( ©¯¯ţƈƅ§ Plans à cotisations déterminées  
- ··Ŧ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ) ŶžŕƊƈƅ§ ( ©¯¯ţƈƅ§  Plans à prestation définies  Ɠśƅ§Ã ¯ÃŸƊŬ ŕƎƔƅ¥ 
¡ƓŮŗ Áƈ ¿ƔŰſśƅ§ Ɠž ª§±Ƃſƅ§ řƂţƜƅ§ ŕƈƅ ŕƎƅ Áƈ řƔƈƍ£ ©±ƔŗƄ ±ƔŝōśÃ źƅŕŗ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§. 
                                                             
1 -Áŗ ÀŬŕƂƆŗ ÁŕƔſŬ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ®ƒŬ°řÂ ŗƒƄƆŵ ¯œŤř¦ °¦°ƀƃ¦ Ƒż ¼œƒŪ ŗƆƃÂŶƃ¦ °Â¶řÂ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ 
µ 421. 
2- Abderrazak Gabssi, Support pédagogique, IAS19 Avantages du personnel, Institut des hautes études 
commerciales, Carthage, Tunisie, 2005, P1. 
3-Journal officiel de l’union Européenne, Normes comptables internationales IAS19, 2003, P138. 




Ã±¸ƊÊƔ Ƒƅ¥ Ƌ°ƍ ··Ŧƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ř·ŗś±ƈ řƁƜŸƅŕŗ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ÁƔŗ ¼¸Ãƈƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§Ã «Ɣţ À²śƆś 
řŬŬ¤ƈƅ§ ÀƔ¯Ƃśŗ ŶžŕƊƈ §¯ŕƊśŬ§ Ƒƅ¥ ƓŷÃƊ ··Ŧƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ±Ƅ°ƅ§. 
ÃřŠƅŕŸƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§ À§²śƅƛ ··Ŧ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ©¯¯ţƈƅ§ ²ŕśƈś ¹ÃƊŗ Áƈ ¯ƔƂŸśƅ§ §°ƍÃ řŸƔŗ·Ɔƅ Ų§±śžƛ§řƔ Ɠśƅ§ 
±¯ƂÊƔ Áƈ ŕƎƅƜŦ §°ƍ À§²śƅƛ§ «Ɣţ Á£ řƈƔƂƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔŬ ¼§±śŷƛ§ ŕƎŗ Ɠž řƔƊ§²Ɣƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƄŮ ªŕƊÃ¤ƈ ªŕŮŕŸƈƆƅ 
ªŕƈ§²śƅƛ§Ã řƆŝŕƈƈƅ§ )¨Ŭţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§( ¿ŝƈś řƈƔƂƅ§ řƔƅŕţƅ§ À§²śƅƛ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ©¯¯ţƈƅ§ Å£ Ɠƍ 
řƈƔƂƅ§ řƊƔţƈƅ§ ªŕŸž¯Ɔƅ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řŸƁÃśƈƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ¯§¯Ŭƅ À§²śƅƛ§ şśŕƊƅ§ Áŷ řƈ¯Ŧ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ɠž ©±śſƅ§ řƔƅŕţƅ§ 
Ƒś§±śſƅ§Ã řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ƓƍÃ řŲ±ŷ ¿Ɣ¯ŸśƆƅ ¨ŗŬŗ ½Ã±ſƅ§ Ɠśƅ§ ±Ǝ¸śŬ ÁƔŗ ªŕŲ§±śžƛ§ ¨ŬƊƅ§Ã řŸƁ§Ãƅ§ ƜŸž 
«Ɣţ ÀśƔ ¼§±śŷƛ§ ŕƎŗ ƑƆŷ ¿ƄŮ ¨ŬŕƄƈ Ã£ ±œŕŬŦ. 
Ã ƌƔƆŷ ŕƊƊƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ řŗŬŕţƈ ŶžŕƊƈ Ɣƈ¯ŦśŬƈƅ§Á ƌƅ ±ŝ£ ƑƆŷ ªŕŗŕŬţ řŬŬ¤ƈƅ§ )¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ Ã 
řŠƔśƊƅ§( ŕƈƈ ¨ŗŬśƔ Ɠž ±Ɣżś ¨°ŗ°śÃ ŕƎśƔ¯Ã ±¯ƈ řƔƅŕƈƅ§ §°ƍÃ Áƈ ¿ƜŦ Àŕ¸Ɗ ··Ŧ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ©¯¯ţƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ 
ŢƊƈŗ ¯ŷŕƂśƅ§ Å°ƅ§Ã À²ƆÊƔ řŬŬ¤ƈƅ§ ÁƔÃƄśŗ řƊÃ¤ƈ Ƌ°Ǝƅ ŢƊƈƅ§ Ŷƈ²ƈƅ§ ŕƎŸƔ²Ãś ¯Ɗŷ ¡ŕƎƊ¥ ¼¸Ãƈƅ§ ƌśƈ¯Ŧƅ «Ɣţ 
řƆƁ ƔƆƁřƆ Áƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ÁŕƄ ¿ƈŸś §°Ǝŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƈ£ ŕƈƔž µŦƔ ±œ§²Šƅ§ ÀƆž ¿ƈŸÊƔ ƌŗ ŕƂƆ·ƈ Áƈ ¿ŗƁ ÁƈÃ 
ŢŠ±ƈƅ§ Á£ ½Ɣŗ·ś §°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ ¿ÃƗ ©±ƈ ±ŝ¤ƔŬ ŕÆŗƆŬ ƑƆŷ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ¶ſŦƔž ŕƎƔž ÁƗ ¼§±śŷƛ§ À§²śƅƛŕŗ 
)¼ƔƅŕƄśƅ§( şśŕƊƅ§ Áŷ ŶžŕƊƈƅ§ řŸƈŠƈƅ§ Áƈ ¼±· ÁƔſ Ã¸ƈƅ§ Ɠž ª§ÃƊŬƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ÁÃƄƔ Ɠž ¨ŕŬţ "¿Ɣţ±śƅ§ Áƈ 
¯Ɣ¯Š" Å°ƅ§Ã ±ŗśŸƔ ±ŰƊŷ Áƈ ±ŰŕƊŷ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ §°ƍÃ řƅŕţśŬƛ ¿Ɣƈţś Ƌ°ƍ ¼ƔƅŕƄśƅ§ řŠƔśƊƅ řƊŬ ©¯ţ§Ã 
ŕƎƊƗ ©¯ŕŷ ŕƈ ÁÃƄś řƈŦŲ. ±ŝ¤Ɣ  ¾ƅ°Ƅ ƑƆŷ řŠƔśƊ řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƍÃ ŕƈƄÃ ƋŕƊ±Ƅ° ŕƂŗŕŬ Áƈ ¿ƜŦ ¼§±śŷƛ§ 
ŶžŕƊƈƅŕŗ řŸƈŠƈƅ§ Áƈ ¼±· ¸Ãƈƅ§ÁƔſ řƊŬƆƅ řƔƅŕţƅ§ ¼ƔƅŕƄśƄ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ «Ɣţ Å¯¤Ɣ 
¾ƅ° Ƒƅ¥ ¶ŕſŦƊ§ Ɠž řŠƔśƊƅ§. 
¯ƁÃ ÁÃƄś řŗŬŕţƈƅ ŶžŕƊƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§  ±ŕŝ£ ±ƔŻ ©¯¯ţƈ )řƔŗƆŬ Ã£ řƔŗŕŠƔ¥( ƑƆŷ řŠƔśƊƅ§ Ɠž ª§ÃƊŬƅ§ 
řƂţƜƅ§ §°ƍÃ Áƈ ¿ƜŦ ±Ɣżśƅ§ ÁƄƈƈƅ§ Ɠž ª§±Ɣ¯Ƃśƅ§ Ã ªƛ¯Ÿƈƅ§ )řŗŬƊ žÃƅ§ªŕƔ ¿¯Ÿƈ ÁƔƔţśƅ§...ťƅ¥( 
řƈ¯ŦśŬƈƅ§ Ɠž ¨ŕŬţ À§²śƅ§ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ©¯¯ţƈƅ§ «Ɣţ ÀśƔ ¼§±śŷƛ§ řŗŬƊŗ řƊƔŸƈ Áƈ ªŕƁÃ±ſƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áŷ ŕƈ Àś 
Ƌ±Ɣ¯Ƃś Ã ŕƈ ŶƁÃ ƜŸž ­ŕŗ±ōƄ Ã£ ±œŕŬŦ Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ¾ƅ°ƄÃ ±ƈƗ§ řŗŬƊƅŕŗ ±ƔżśƆƅ Ɠž řƈƔƁ 
À§²śƅƛ§ ªŕƈ¯ŦƆƅ ©¯¯ţƈƅ§ ½ƆŸśƈƅ§ ŗª§ÃƊŬƅŕ řƂŗŕŬƅ§ Ã şśŕƊƅ§ Áŷ ¡§±Š¥ ¿ŕŦ¯ ǔ§Ã ªƜƔ¯Ÿś ƑƆŷ ··Ŧ ŢƊƈ ¯ŷŕƂśƅ§ 
Ɠž ©±śſƅ§ řƔƅŕţƅ§)¿ŕŦ¯¥ ŶžŕƊƈ ŕƔ§²ƈÃ ©¯Ɣ¯Š ŕƎƊƔŬţśÃ Ã£ ³ƄŸƅ§( «Ɣţ ¯Ɓ ¶ſŦƊś Ã£ Ŷſś±ś řƈƔƁ §°ƍ À§²śƅƛ§ 
ƓƅŕśƅŕŗÃ ÀśƔ ¼§±śŷƛ§ §°Ǝŗ ±Ɣżśƅ§ ¼ƔƅŕƄśƄ Ã£ ­ŕŗ±£ Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§.  




ªšŕƆƃ¦ ¦ƃªƃœś :©œŪœƂŶƈ¦ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦  
Ɠž ¿¸ ª§±Ɣżśƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ¯ƎŮ ·Ɣţƈ řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƄÃ ±Ã·śƅ§ Å°ƅ§ ŕƎś¯ƎŮ  řƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŝƔ¯ţƅ§ ÁŐž   
§řŬŬ¤ƈƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ )řŠ±¯ƈ Ã£ ±ƔŻ řŠ±¯ƈ (  ¼¯Ǝś Ƒƅ¥ ÀƔ¸Ÿś ŕƎśƈƔƁ ©¯œŕſƅ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§  Ã£ 
ŠƅŶƔƈ ¼§±·Ɨ§ řƈśƎƈƅ§ Ǝŗŕ ¯ƈśŸƔ ­ŕŠƊƅ§ ƓƂƔƂţƅ§ ª§¯ţÃƅ ¿ŕƈŷƗ§ Ɠž ¿¸ Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƅ§ ±¯ƂŗƎśŕ ƑƆŷ ½ƔƂţś 
řƈƔƂƅ§ řƆƈţƅ ÀƎŬƗ§ ƛ¯ŗ Áƈ ²ƔƄ±śƅ§ ·Ƃž ƑƆŷ ½ƔƂţś Ţŗ±ƅ§.¯ÃŸƔÃ ¾ƅ°  Ƒƅ¥ ±Ɣŝōś ŢƅŕŰƈ  ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ã 
ÁƔƈƍŕŬƈƅ§  ³Ɣƅ ·Ƃž řƔţŗ±ŗ řŬŬ¤ƈƅ§ ÁƄƅÃ ¿ŲƔ£ ª§±Ɣżśƅŕŗ Ɠž ƔƂƅ§řƈ řƔƁÃŬƅ§ ÀƎŬƆƅ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ÀƍŕŬ Ɠž 
©±Ã±Ų ƓƊŗƔ ³ƔƔŕƂƈ řƈœƜƈ ÀƎƊƄƈś Áƈ ¼±Ÿśƅ§ ƑƆŷ ½ƔƂţś řƈƔƂƅ§création de la valeur .  
I- ©œŪœƂŶƈ¦ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦:  
Ɠž ƆƔƆţśŕƊ řƁƜŸƆƅŕƈ ÁƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ŗŬŕţƈƅ§Ɠ Ɠƅŕƈƅ§ Ã ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§  ªŕƄ±Ůƅŕž «ţŗś Áŷ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ 
ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ¨ŕţŰ£Ã Áƈ ¿ƜŦ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƈ¯Ƃƈƅ§ Ɠśƅ§ ŢƈŬś ¡ŕ·ŷŐŗ ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ ¿Ãţ řƔŸŲÃ 
řƄ±Ůƅ§ ŕƈƈ ŢƈŬƔřƄ±ŕŮƈŗ ¨ŕţŰ£ ŢƅŕŰƈƅ§ Ɠž řƔƆƈŷ §ÀƔƔƂśƅ )ŕƈŗ±Ã  © Ã¯Šƅ§(.   
ÁƈÃ ÀƆŬƈƅ§ ƌŗ ŕƈÃƈŷ Á£ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ³ŕƂƔ Áƈ ¼ƆśŦƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƈƄƅ§ ƔŷÃƊƅ§Ãř :Ƌ°ƍ ÁƄƈƔ 
Á£ ¯ƈśŬś ©±Ůŕŗƈ Áƈ ªŕŗŕŬţ řƄ±Ůƅ§ ŕƎƊƄƅ ¯ƈśŬś ©¯ŕŷ Áƈ şƔ²ƈ Áƈ ¯ÃƊŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã±ƔŻ ŗŬŕţƈƅ§Ɣř.1  
ÀƍŕŬƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠž ¿ŸŠ  ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƈÃƎſƈ ª§°Ã řƔƁ§¯Űƈ §°ƍÃ  
¡ŕŮƊƙ řƈƔƂƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ Ã ¨ŕţŰ£ ŢƅŕŰƈƅ§  ŕƈƄ Á£ ¯ŕƈśŷƛ§ ƑƆŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ãƍ ±ƈ£ 
ÁŬţśŬƈ ƄÃ°§ ¨ÃƆ·ƈ Áƈ ¿Š£  řƊ±ŕƂƈ  ½ƆŦ řƈƔƁ řžŕŲƈ Áƈ ¿ŗƁ ªŕƄ±Ů řſƆśŦƈ ·ƔŬŗśƅ  ª§±ŕƔŦƅ§ 
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ƌƔƆŷÃ ÁŐž  ¯ƔſśŬƈƅ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƓżŗƊƔ Á£ ÁÃƄś ©±¯ŕƁ ƑƆŷ ƈƎžŕƎ ƌƔƆŷÃ  Áƈ řƔţŕƊƅ§ řƔƅŕŝƈƅ§ 
ƓżŗƊƔ Á£ ±ƔŮ£ Ƒƅ¥ Á£ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕţƈƅ§ƓŗŬ Ɠƅŕƈƅ§ Ã¯ŗƔ ±ŝƄ£ ©±Ã±Ų Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
Ä±ƔÃ  Philippe Danjou Á£ ¿ŕŦ¯¥ ÀÃƎſƈ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ Ɠž ªŕƔŗ¯Ɨ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŢŗŰ£ ±ŝƄ£ Áƈ 
©±Ã±Ų µŦƗŕŗ Ɠž ¾Ɔś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Å°żś ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ řƆƈŠ ª§±ŕŬſśŬƛ§ Ɠśƅ§ ŕƎŸŲÃ ¿Ãţ 
±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ¡ŕŮƊ ǔ§Ã §řƈƔƂƅ:2   
                                                             
1 - Danjou Philippe. Normes comptables et création de valeur. Revue d'économie financière, n°106, 2012, 
. P205. http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_2012_num_106_2_5951 
 - Philippe DANJOU, Membre de l’International Accounting Standards Board(voir : 
http://www.ifrs.org/About-us/IASB/Members/Pages/Members-of-the-IASB.aspx) 
2 - Philippe DANJOU, OP. Cit , P205. 
 




-  Ƒƅ¥ Å£ Ä¯ƈ ÁƄƈƔ ÀÃƎſƈ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ Á£ ÁÃƄƔ ÀÃƔƅ§  ±ŕƔŸƈ ÁƈÃ Ã¨Ż±ƈƅ§ ƌƔž Á£  ÁÃƄƔ 
- ¿Ůſƅ§ Ɠž ¯ƔţÃś ±ƔƔŕŸƈ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ¿ƍ Ãƍ  ©¯Ɣſƈ ¯ƔţÃśƅ ¶Ÿŗ ƌśŕƊÃƄƈ    
- £¯ŗƈ ¯ƔţÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ÁƄƈƔ Á£ ÁÃƄś §¡²Š Áƈ ½ƆŦ řƈƔƁ řžŕŲƈ  ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ  
- ¥§¯ŦśŬÀ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ©§¯ōƄ ³ŕƔƁ ŕƈƄ ±ƔŮƔ ƌƅ ¶Ÿŗ Á¥¡§±ŗŦƅ§ ƓŸŬƅ§ ÃţƊ ½ƔƂţś ¼§¯ƍƗ§©¯ÃŮƊƈƅ§ 
Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ §°ƄÃ ª§Ã¯£ ³ŕƔƂƅ§ ªŬƔƅ ©¯Ɣŕţƈ Ã£ ŕƈ ŕƎƅ¯ŕŸƔ  
·ŕƂŬƙŕŗÃ ƑƆŷ ŶƁ§Ã ¿ŕţƅ§ ƑƆŷ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ŐžÁ ƅ§Áƛ§¤Ŭ Á§°Ɔƅ§ ±¯ŕŗśƔ Ƒƅ¥ Ɨ§ƍ°ŕÁ: 
- ¼ƔƄ ÁƄƈƔ Àŕ¸ƊƆƅƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Á£ÀƍŕŬƔ Ɠž ³ŕƔƁ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§  Ɠž ¡ÃŲ ¾ƅ° ŕƈ Ɠƍ ¯ÃƔƂƅ§ 
řŲÃ±ſƈƅ§ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§  řƔŗŬŕţƈƅ§  
- ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° ©¯ÃŠ řƔƅŕŷ ÁƄƈƔ Á£ ½ƆŦśřƈƔƁ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ ¨ŕţŰ£Ã řţƆŰƈƅ§  ÁƔ±Ŧƕ§  
II- »ƒƂ ÀƂƆƒ ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƄƃ ƑƃœƆƃ¦ À¢ ƒ¿ƋœŪ Ƒż ²œƒſ  œŬƈ¤ Ɔƒƀƃ¦ŗ  œƆÂ ƑƋ ƃ¦®Â®š  
Ŷƈ ½Ɣŗ·ś ±œ§²Šƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁŐž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§  ª±ŕśŦ§ ­ŕŰžƙ§ Áŷ Àœ§ÃƂƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§  ½žÃ £¯ŗƈ Ã ¯ŷ§ÃƁ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã Å°ƅ§  Ƌ±Ã¯ŗ ƌŠÃś ÃţƊ ­ŕŰžƙ§ ƑƆŷ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
Ã řƔƅŕƈƅ§ ŕƈŗ ƑŮŕƈśƔ Ŷƈ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã §°ƍÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§  «ţŗƔ Áŷ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈ 
ª§° řƔƁ§¯Űƈ) (Pertinente ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ řƊ±ŕƂƈƅŕŗ Ŷƈ ¾Ɔś Ɠśƅ§ ŢŰž£ ŕƎƊŷ ½žÃ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§.  
ƌƔƆŷÃ ÁŐž ÀƔƔƂś řƔƁ§¯Űƈ řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ Ã ª§±Ů¤ƈƅ§ řŰƆŦśŬƈƅ§ Áƈ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ §Ɠƅŕƈƅ Áƈ ¿ƜŦ ¬°ÃƈƊ ¨ŕţŰ£ ŢƅŕŰƈƅ§   Stakeholder model Ã¬°ÃƈƊ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ ¿ŗŕƂƈ 
¬°ÃƈƊ ±ƈŝśŬƈƅ§ Shareholder or investor model    
 ƌƔƆŷÃ Áƈ ¿Š£ ½Ƃţśƅ§ Áƈ Á£ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁŬţƔ řƔŷÃƊ ­ŕŗ±Ɨ§ řƊƆŸƈƅ§  )řƔŗƆś 
ƅªŕŠŕƔśţƜ ÁÃ±ƈŝśŬƈƅ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƈƔƁ(  .ÀÃƂƊ ¶±Ÿŗ řŬ§±¯ ªƈƔƁ£ Ɠž ŕŬƊ±ž ¿Ãţ řƊƔŷ Áƈ ªŕƄ±Ůƅ§ 
řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ řƔŬƊ±ſƅ§ ¿ƜŦ řƆţ±ƈƅ§ ¿ŗŕƂƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ IFRS  Áƈ 2001 -2003   §°ƄÃ ¯Ÿŗ IFRS 
2005-2007 Á£ Àœ§ÃƂƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§  řƆƔŬÃ  řƔƈƜŷ¥ ƑƊŸƈƅŕŗ ¯ÃŰƂƈƅ§ Ɠž řƔƈƍ£ řƈƔƁ ­ŕŗ±Ɨ§  value 
relevance  Ɠśƅ§ ±¯ƊŬŕƎŬ Áƈ ¿ƜŦ ±ŕŗśŦ§ řƁƜŸƅ§ ŕƈ ÁƔŗ ¯œ§Ãŷ ÀƎŬƗ§ ƓžŕŰÃ ¿Ŧ¯ƅ§ .ŕƊŠœŕśƊ ±Ǝ¸ś Á£ 




¯ŕƈśŷ§ ±ŕƔŸƈƅ§ ƛ ÁŬţƔ ÄÃśţƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áƈ ƓžŕŰ ¿Ŧ¯ƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ .ª±Ǝ¸£ şœŕśƊƅ§ ŕŲƔ£ ½Ãſś ¬°ÃƈƊƅ§ 
ƓŸƔŗ±śƅ§ Quadratique ƑƆŷ Ɠ·Ŧƅ§ ·ƔŬŗƅ§ Linéaire simple.1 
¿ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§  ¯Ɣ¯Šƅ§ ƔÀƍŕŬ Ɠž ±ƔÃ·ś ÄÃśţƈƅ§ ƓƈƜŷƙ§ Àœ§ÃƂƆƅ Áƈ ¿ƜŦ řƆƈŠ ¯ŷ§ÃƂƅ§ Ã ¦¯ŕŗƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§     
řŗŕŠƚƅ Áŷ §°ƍ ¿ōŬśƅ§ ¨ŠƔ ½±·śƅ§ Ƒƅ¥ Ÿŗ¶ ŢœŕŲſƅ§ Ã ªŕŗŷƜśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã  Ɠž řƔ§¯ŗ 
¯ƂŸƅ§ Ɠž ªŕƔƛÃƅ§ ©¯ţśƈƅ§ ŕŗÃ±Ã£Ã  Vivendi Universel, Parmalat …)  , (Enron, Lyonnais, 
Worldcom, Crédit   ŕƈƄ Á£ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ©±Ɣţ Áƈ Àƍ±ƈ£ ¿Ãţ ½¯Ű ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§  ©±ÃŮƊƈƅ§ Ã 
©¯ŕŸśŬƛ řƂŝ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ žŐÁ ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈÃ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ IASB ±ƈ£ ½Ɣŗ·śŗ  ±ƔƔŕŸƈƅ§ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
řƔƅÃ¯ƅ§ IFRS §¡§¯śŗƅ Áƈ 1 ƓſƊŕŠ 2005 ªŕƄ±ŮƆƅ ƈƅ§řŠ±¯ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ Ã£ ªŕŗŕŬţƅ§ řŠƈ¯ƈƅ§ .§°ƍÃ Áƈ ¿Š£ 
½ƔƂţś ¼¯Ǝƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ ÃÃƍ ±ƔžÃś ±ŕ·¥ ƓƈƔ¸Ɗś ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ §°ƍÃ ±ŮƊƅ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ ª§° ©¯ÃŠ 
řƔƁ§¯ŰƈÃ §°ƄÃ řƆƎŬ ÀƎſƅ§ Ã řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ ƓžÃ §°ƍ ±ŕ·ƙ§ ¾ƅŕƊƎž ª§±Ɣżś řƔ±°Š ƑƆŷ ÄÃśţƈƅ§ 
ƓƈƜŷƙ§ Àœ§ÃƂƆƅ řƔƅŕƈƅ§ §°ƄÃ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§.2 Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ Ɠƍ řƎŠÃƈ Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ µÃŰŦƅŕŗ 
Ƒƅ¥ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§. 
Ŷƈ ÀƆŸƅ§ Á£ IASB Áƈ ¿ƜŦ ŕƍ±ŕ·¥ ƓƈƔƍŕſƈƅ§ Ɠž ¿Űſƅ§ 10 " řŗŬƊƅŕŗ §ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ Ã ¨ŕţŰ£ ³£± 
¿ŕƈƅ§   ¨ŠƔ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ±ƔžÃś  ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ƓŗƆś ÀƎśŕŠŕƔśţ§ ƓŲ±śÃ ¾ƅ°Ƅ ªŕŠŕƔśţ§ ¼§±·Ɨ§ 
Ä±ŦƗ§ řƈśƎƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§"  
Ŷƈ ±ƔƔŕŸƈ ±Ɣ±Ƃśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ IFRS ÁŕƄ ¾ŕƊƍ ¬°ÃƈƊ ¬°ÃƈƊƅ ¨ŕţŰ£ řţƆŰƈƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ ÀƈŰƈƅ§ 
¡ŕ·ŷƚƅ řƔÃƅÃƗ§ ªŕŠŕƔśţƛ ªŕƈÃƆŸƈ ©¯¯ţƈ Áƈ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã ±ƈŝśŬƈƅ§ÁƔ.  
·ŕƂŬƙŕŗÃ ƑƆŷ ŶƁ§Ã řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ ¸ţƜƊ Á§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ª¡ŕŠ ¡ŕ·ŷƙ ªŕƈÃƆŸƈ 
ª§° řƔƁ§¯Űƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ řƊ±ŕƂƈ Ŷƈ ¾Ɔś Àœ§ÃƂƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ½žÃ ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§. ¯Ƃž ¯ƈśŷ§ Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  Ƒƅ¥ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ª§° řƔƁ§¯Űƈ  ©¯ƔſƈÃ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ ÃƊŰŕ¹ ±§±Ƃƅ§ Áƈ ¿Š£ °Ŧ£ 
                                                             
1 - Tayeb SAADI , Création de Valeur : L'impact des normes IFRS sur le contenu    informationnel du 
résultat net cas de la France , La place de la dimension européenne dans la Comptabilité´e Contrôle Audit, 
May 2009, Strasbourg, France , P2. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00460635/document.  
2 - Tayeb SAADI , OP.cit ,P2. 
 




ª§±§±Ɓ řƈƔƆŬ ŕƈƔž µŦƔ À§¯ŦśŬ§ Ã µƔŰŦś  ±¯§Ãƈƅ§ ©¡ŕſƄŗ . ŕƈƄ Á£ ¯ŕƈśŷ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  Ä¯£ 
±ƔƔżś Ɠž ÄÃśţƈ Àœ§ÃƂƅ§  Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 
ŕƈƄ ªţŗŰ£ řƆƔŬÃ ¯Ű±ƅ ÀƔƔƂśÃ ª§±§±Ƃƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎś°Ŧś§ ÁƔ±ƔŬƈƅ§ÀƔƔƂśƅ řƈƔƂƅ§ Ɠśƅ§ Àś ¥ŕƍ¤ŕŮƊ ±Ɣ¯ƂśÃ 
ªƛŕƈśţ§ ª§±Ã·śƅ§ řƆŗƂƈƅ§ řƄ±ŮƆƅ .  
ƓžÃ ½ŕƔŬ ±Ŧ£ ¸ţƜƔ Á£ Áƈ ÁƔŗ ŶƔƈŠ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ŢŰſś ŕƎƊŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ 
Ä±Ɗ Á£ ¿Ŧ¯Ɔƅ ƓžŕŰƅ§  )řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ (²Ɣţƅ§ ÀƍƗ§  řŗŬƊƅŕŗ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ ÁƔƔƅŕţƅ§ ÁƔƆƈśţƈƅ§Ã .ÁƔƆƆţƈƅ§ 
ÁƔƔƅŕƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ  ÁƗ řŠƔśƊ ©±Ã¯ƅ§ ¿ŝƈś ŕŰŦƆƈ §²ŠÃƈ ¿Ãţ ¡§¯£ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž §°ƍ ±ŕ·ƙ§ 
Beaver  ±Ƅ°Ɣ Á£ Áƈ ÁƔŗ ¿Ƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§  ÁŐž  ƓžŕŰ ¿Ŧ¯ƅ§ )řŠƔśƊƅ§ řƔžŕŰƅ§ ( 
±ŗƄ£ ±¯Ɓ Áƈ Àŕƈśƍƛ§ Áƈ ŶƈśŠƈƅ§ Å±ŕƈŝśŬƛ§.1   
  Á£ ŕƈƄ¼¯Ǝƅ§ ƓƆŠƅ§ Áƈ ÀƔƔƂś ÃŲÃƈƅ§Ɠŷ Àœ§ÃƂƆƅ řƔƅŕƈƅ§  Áƈ ¼±·  ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠƍ 
řŬ§±¯ ƅ§řƁƜŸ  ÁƔŗ ÄÃśţƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áƈ ÀŕƁ±Ɨ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ½§ÃŬƗ§Ã řƔƅŕƈƅ§ .Áƈ řƎŠÃ ±¸Ɗƅ§ Ƌ°ƍ ƅřŷÃƈŠƈ 
Áƈ ¿ŝƈÁƔŝţŕŗƅ§ : (Collins et Kothari, 1989 ; Easton et Harris, 1991 ; Strong, 
1994 ; Dechow, 1994 ; Lev et Zarowin, 1999 ; Ball et Brown, 1968 ; Beaver; 
Dumontier et Labelle, 1998) ϭ ˬÁƈ ¿ƜŦ Ƌ°ƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ³±¯ś ÄÃśţƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ã ±Ɣ±ŕƂśƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ¿Ãţ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§. ¼¯ƎśÃ Ƌ°ƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ ƔŸƈŠŕ ÀƔƔƂśƅ řƁƜŸƅ§ ŕƈ ÁƔŗ ³ƔƔŕƂƈ ¡§¯Ɨ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ³ƔƔŕƂƈÃ 
½ÃŬƅ§ ƈƅ§řƔƅŕ řƔţŗ±ƅ§ Ã£ řƈƔƁ řƄ±Ůƅ§.  
ƌƔƆŷÃ ±Ǝ¸ś řŠŕţƅ§ Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ÁƈƓƅŕƈƅ§ ¿ƜŦ řƔƈƍ£ ¿Ŧ¯ƅ§ ƓžŕŰƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅŕŗ §°ƄÃ 
¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅƈÁ ¿ƜŦ ¯ŕƈśŷ§ ƑƆŷ ±ŕ·ƙ§ ƓƈƔ¸Ɗśƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¡ŕŮƊƙƓƅŕƈƅ§  řƈƔƁ 
ƅÁƔƈƍŕŬƈƆ Ɠž  ªŕƄ±Ůƅ§ řŠ±¯ƈƅ§  ƈƍ£ÃřƔ ÄÃśţƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƂžÃƌ.  
ŕƈƄ Á£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Àśƍ§ ª§±Ů¤ƈƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ §°ƍÃ Áƈ ¿Š£ ¿ƔƆţś řƁƜŸƅ§  ÁƔŗ ¯œ§Ãŷ ÀƎŬƗ§ 
­ŕŗ±Ɨ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§  ŕƈƄ ±ŗśŷ§ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řƔƁÃŬƅ§ La rentabilité boursière  řƔŸŠ±ƈƄ  ƌŠÃś ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§  
Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ÀÃƂś ƑƆŷ ±žřƔŲ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  řƈƔƁ řƄ±Ůƅ§ ³ƄŸƔ ªŕŸƁÃś ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Áƈ 
¹ÃƈŠƈ řŝ¯ţśŬƈ   Áƈ ­ŕŗ±Ɨ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƄ±ŮƆƅ.  
                                                             
1  - W.H. Beaver, Financial reporting  an accounting revolutions, Prentice Hall International, 3ème 
edition,1998, P180. 




Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£ ÁŐž «ŕţŗƗ§ ¿Ãţ řŗŬŕţƈƅ§  «ţŗś Ɠž řƔſƔƄƅ§ Ɠśƅ§  ÀƔƔƂś ŕƎƔž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ 
©±ŕŗŸŗÃ Ä±Ŧ£ ŕƈ Ɠƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řŗŠ§Ãƅ§  ŕƍ±ƔžÃś ÀƄţƆƅ ƑƆŷ ¯£¡§ řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƈŗ Ɠž ¾ƅ° ƅ§ªŕƈÃƆŸƈ ƅ§©¯Ɣſƈ ¿Ãţ 
Ɨ§¡§¯ ƓƆŗƂśŬƈƅ§ ÁƄƈƈƅ§ ƌƂƔƂţś Ã Å°ƅ§ ±ŝ¤Ɣ ƑƆŷ řƈƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§.1   
ƓƅŕśƅŕŗÃ ÀśƔŬ ±¸Ɗƅ§ Ɠž ³ƔƔŕƂƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° řƔƁ§¯Űƈ Ɠž ÀƔƔƂś řŬŬ¤ƈƅ§  ƓƍÃ řƈƔƂƅ§ ©ōŮƊƈƅ§ Áƈ ¼±· 
řŬŬ¤ƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ±ŝ¤ś ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ ƅ§Ɠƅŕƈ.2    
§°Ǝƅ ª²Ƅ± ¿Š ŕŬ§±¯ƅ§ª ¿Ãţ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ Ã Ɣ±ƈŝśŬƈƅ§Á ¯ƁÃ ²Ƅ± ¿ƈŸƅ§ ƑƆŷ řŬ§±¯ ±ŝ£ ÄÃśţƈ 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§  ƑƆŷ ¯œ§Ãŷ ÀƎŬƗ§ ³ŕƔƂƈƄ ¿Ãţ ¡§¯£ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ .   
III- ŗƒƆƋ¢ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  œŬƈ¤ ŗƆƒƀƃ¦ ÀƒƆƋœŪƆƄƃ Â Àƒ°ƆśřŪƆƃ¦:  
ÁÃƄś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ª§° řƔƁ§¯Űƈ ƛ¥ §°¥ ªƊŕƄ ƓŗƆś ªŕŠŕƔśţ§ ¹ŕƊŰ ±§±Ƃƅ§ Ã ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§  ƌƔƆŷÃ ÁŐž 
±ŕ·ƙ§ §ƓƈƔƍŕſƈƅ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¼¯ƎƔ Áƈ ¿ƜŦ  ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¬ŕśƊ¥ ªŕƈÃƆŸƈ ª§° řƔƁ§¯Űƈ  
ƓŗƆśÃ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ .¯Ɣ²ƔÃ Á£ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ ¨ŠƔ Á£ ±žÃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ ¼ƆśŦƈ 
ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ ŕƈŗ Ɠž ¾ƅ° ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƔƅŕţƅ§ Ã ƅ§ÁƔƆƈśţƈ.ŕƈƄÃ ³ƄŸś ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§  ŶƁ§Ã 
řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ ¼ƆśŦƈ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ŕƈŗ Ɠž ¾ƅ° ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƆƆţƈƅ§Ã ÁƔƔƅŕƈƅ§.  
ƌƔƆŷÃ ÁŐž ¼¯Ǝƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ Áƈ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ãƍ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ Ãª§° řƔƁ§¯Űƈ ¿Ãţ  ²Ƅ±ƈƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§Ã ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠž ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƄ±ŮƆƅ.3 ¨ŬţÃ §°ƍ ƌŠÃśƅ§ Áŕž Ä¯ƈ řƈ¡Ɯƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
ŢŰſƈƅ§ ŕƎƊŷ  ±ŗśŸƔ ³ŕŬ£ Ä¤±ƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§  Ã řƔ¤ŗƊśƅ§. 
 ÁƈÃ ¿ƜŦ ½ƔƁ¯śƅ§ Ɠž ±ŕŝ£ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã řƆŝƈśƈƅ§ Ɠž:4  
 °ƌŬƃ¦¨ goodwill: ÀśƔ ¡ŕſ·¥ ©±ƎŮƅ§ ƑƆŷ Ä¯ƈ ©±śž ©¯¯ţƈ Áƈ ªƁÃƅ§ Áƈ ¿ŗƁ řŬŬ¤ƈƅ§ ¨ŬţÃ
±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§    IFRS ƌƊŕž  ªƈś řƅ§²¥ ±ŕƔŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ ÀƁ± 36 ¡ŕſ·ƙ ©±ƎŮƅ§ řƂƂţƈƅ§ ƑƆŷ 
¿ÃŦ¯ řƄ±Ů Ɠž řŷÃƈŠƈƅ§ ¯Ÿŗ ŕƍ°§ÃţśŬ§ .ÀśƔ ¿§¯ŗśŬ§ ¾Ɯƍƙ§ ±ŕŗśŦ§ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ ©±ƈ ©¯ţ§Ã Ɠž 
                                                             
1 - Martinez I,Le contenu informatif des chiffres comptables : vers de nouvelles amélioration 
méthodologique, Comptabilité, Contrôle, Audit, Tome 10, vol2, 2004 , PP  9-30. 
2 - Tayeb SAADI , op-cit,P2. 
3 - B.Colasse , Cadres comptables conceptuels, Encyclopédie de comptabilité, Contrôle de gestion et Audit, 
Economica, 2000, P36. 
4 - Tayeb SAADI , OP.cit,P5. 




řƊŬƅ§ ƑƆŷ ¿ƁƗ§ .¼ŮƄƔ §°ƍ ±ŕŗśŦƛ§ Ã ±œŕŬŦ ¶ŕſŦƊ§ řƈƔƂƅ§ «Ɣţ ŢŗŰ£ źƆŗƈƅ§ ¿ŗŕƂƅ§ ¯§ ±¯śŬƜƅ 
©±ƎŮƆƅ ¿Ɓ£ Áƈ ŕƎśƈƔƁ řƔ±śž¯ƅ§.1 
 »ƒ°œŮƆ ªšŕƃ¦ Â °ƒÂ¶řƃ¦: ²ƔƈƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¼ƔƅŕƄśÁƔŗ «ţŗƅ§ Ã ¼ƔƅŕƄś ±ƔÃ·śƅ§.Ã 
±ŕƔŸƈƅ§ ¯ŸŗśŬƔ ¿Ƅ ¼ƔƅŕƄś¿ƔŠŬś «ţŗƅ§Ɠž ¿ÃŰƗ§ ŶƈÃ ¾ƅ° ƌƊŐž ¨Ɔ·śƔ ¿ƔŠŬś ¼ƔƅŕƄś ±ƔÃ·śƅ§ 
§°¥ §ÃžÃśŬ§ ·Ã±Ů řƊƔŸƈ. 
 ©œƆ¦±řƃ¦ ®ŵœƀřƃ¦: ¨Ŭţž Watts et Zimmerman ϥΎϓ ϥϳέϳγϣϟ΍ ϥϣ ϥγΣΗγϣϟ΍ ϡϬϟ ϕϳΑρΗ έϳϳΎόϣ 
ΔΑγΎΣϣϟ΍ ΍Ϋϫϭ ϊϓέϟ Δϣϳϗ Δγγ΅ϣϟ΍ ϥϣ ΔϬΟϭ έυϧ ϣϟ΍γϥϳϣϫΎ ϭ ϥϳϔυϭϣϟ΍ ϰϠϋ ΩΣ ˯΍ϭγ. 
Áƈ ¿ƜŦ ¯ŷ§ÃƁ śŦƈřſƆ řŲÃ±ſƈƅ§ ¨ŠÃƈŗ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ IFRS  ÁŐž ÁƔ±ƔŬƈƅ§ ÀƎƔ¯ƅ ¯¯ŷ ¿Ɓ£ Áƈ 
ª§±ŕƔŦƅ§ ¿ŸŠƅ ª§¡§±Šƙ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§Ã ÁÃƄś © Ã¯¯ţƈ .Ɠž ŶƁ§Ãƅ§ ÀśƔŬ ¡ŕŲƂƅ§ ƑƆŷ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ 
Áƈ ª§±ŕƔŦƅ§ Ɠž řŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ .Ã Ɠž řƅŕţƅ§ ©±ƔŦƗ§ ÁŐž řŠƔśƊƅ§ řƊŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¶ſŦśŬ Áƈ 
źƅŕŗƈƅ§ řƎŠÃƈƅ§ ƌśŕƎƅ ¼ƔƅŕƄśƅ§ .ŶŠ±ƔÃ ¾ƅ° Ƒƅ¥ řƊÃ±ƈƅ§ Ɠž ¯ŷ§ÃƁ řŗŬŕţƈƅ§ řƔŬƊ±ſƅ§ ƌƔƆŷÃ ÁŐž 
¨ŕŬţ ƓžŕŰ ¿Ŧ¯ƅ§ ¯Ɓ ÁÃƄƔ řŸŲŕŦ ª§±ŕƔśŦƛ řƔ±Ɣ¯Ƃś Áƈ ¨ƊŕŠ ÁƔ±ƔŬƈƅ§ .Ƌ°ƍ ª§±ŕƔŦƅ§ ÁƄƈƔ Á£ 
Å¯¤ś Ƒƅ¥ řƔ²ŕƎśƊ§ ©±§¯ƙ§ Áƈ ¿ƜŦ ªŕŰŰŦƈƅ§ řƔ±Ɣ¯Ƃśƅ§  discrétionnaires  accruals.  
 ¼°¶ ¿ƒƒƀřƃ¦ : Á¥ žƜśŦƛ§ªŕ řƂƔƈŸƅ§ ŕƈ ÁƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ã ··Ŧƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§
À§¯ŦśŬŕŗřƂƆŸśƈƅ§Ã řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ )juste valeur (¨ŕŬţƅ řŠƔśƊƅ§ ¯§¯ŷ ǔ§Ã řƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ . 
À¤ ½Ɣŗ·ś řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ¿Ɣ¯ŗƄ řſƆƄśƆƅ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Áƈ ƌƊōŮ Á£ ±žÃƔ Ƃśƅ§±Ɣ±ŕ řƔƅŕƈƅ§ ±ŝƄ£ ŕţÃŲÃ řƔŗƆśƅ
ªŕŠŕƔśţƛ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ .Ɠž ¿ŗŕƂƈƅ§ ÁŐž £¯ŗƈ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ·ŗś±ƈ)·ŗś±Ɣ( Ŷƈ £¯ŗƈ 
ř·Ɣţƅ§ Ã ±°ţƅ§ Ã Å°ƅ§ Ƌ±Ã¯ŗ ŢƈŬƔƛ řŗŬŕţƈƅ§ řƈŠ±śÁƈ ŶƁ§Ãƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ±§±ƈśŬ§§°ƄÃ 
±Ã·ś ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§.  
                                                             
1 - Tayeb SAADI , OP.cit,P2 
  - řƔƅŕśƅ§·Ã±Ůƅ§ª±žÃś§°§±ƔÃ·śƅ§¼ƔƅŕƄś¿ƔŠŬś  řƔſƔƄ¯Ɣ¯ţśÀśƔ : 
- ¹Ã±ŮƈƆƅřƔƊſƅ§ÄÃ¯Šƅ§ÁŕƈŲÀśƔ 
- ƌƈ§¯ŦśŬ§Ã£ƌŸƔŗřŬÃƈƆƈƅ§±ƔŻ¿ÃŰƗ§¿ŕƈƄ¥ƑƆŷ©±¯Ƃƅ§ÃřŗŻ±ƅ§Á¥ . 
- ¹Ã±Ůƈƅ§¿ŕƈƄśŬƛřƔƅŕƈƅ§ÃřƔƊƂśƅ§ ±¯§Ãƈƅ§±ž§Ãś 
- ƔƅŕƄś½ÃŝÃƈ±Ɣ¯ƂśƑƆŷ©±¯Ƃƅ§±ƔÃ·śƅ§¼ 
 - Les Accruals (engagements) représentent les éléments constatés dans les charges ou produits du compte 
de résultat tels que les dotations aux amortissements et provisions et qui ne se traduisent par des flux 
financiers. 




ŕƈƄ Á£ ŕƊŕƔŗƅ§ª řƔƅŕƈƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ¨ŠÃƈŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¼¯ƎśƓƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ Áŷ řƈƔƁ 
¿ÃŰ£ Ã ÀÃŰŦƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§ řƈƔƂƅŕŗ řƅ¯ŕŸƅ§ la juste valeur .¼¯Ǝŗ ©¯ŷŕŬƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řŠśŕƊƅ§ Áƈ ªŕƔƆƈŸƅ§ ƌƊŐž ÁƄƈƔ řƊ±ŕƂƈ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ )ƆŸƈªŕƈÃ řſƆŦśƈƅ§ ŕƈÃƈŷ Ɠž ¯§¯ŷ¥ 
±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ (¯Ɣ¯ţśƅ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ±ƈŝśŬƈƅ§.  
 Ŷƈ  £¯ŗƈřƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ )juste valeur (ÁŐž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã ³ƄŸśřƔƅŕƈƅ§ ŶƁ§Ãƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ŕƈƈ 
ÁƄƈƔ Áƈ ÀƔƔƂś ¯£¡§ řŬŬ¤ƈƅ§  )ƆŷƑ ³ƄŸƅ§ Áƈ ¾ƅ° řŗ±ŕƂƈƅ§řƔƊÃƊŕƂƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§Ã approche juridique et 
historique ( ƓŗƆƔÃ ªŕŠŕţ  ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔ°ƅ§ ÁÃŸŬƔ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ  ª§° řƔƁ§¯Űƈ řƔƆƈŸƅ °ŕŦś§ ±§±Ƃƅ§ .  
©¯ÃŸƅŕŗÃ Ƒƅ¥ ±ƔƔŕŸƈIFRS žŐÁ ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ Ã ÀÃŰŦƅ§ ½žÃ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§³ƄŸƊƔ ƑƆŷ ³£± ¿ŕƈƅ§ )§ÀƎŬƗ (
Ã §°Ƅ řƈƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§.1 ƌƔƆŷÃ ¨ŠƔ ƑƆŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ÀƔƔƂś ªŕŬŬ¤ƈ ½žÃ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Á£ À¯Ƃś śªŕţƔŲÃ 
ÁōŮŗ À§¯ŦśŬ§ ÀƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ 2  ¨Ŭţž  ³ƆŠƈ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ L’IASB ¯Ɓ ƑƆŦś §±ƔŦ£ °Ɗƈ Àŕŷ 
2009 ©±Ƅž ¼§±śŷƛ§ ª§Ã¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§  ½žÃ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§3 ŕƈƄ Á£ ±ŕƔŸƈƅ§ IFRS 9 ±¯ŕŰƅ§ Ɠž řƔŕƎƊ 
2009 ¯Ɣ£ ¬°ÃƈƊ ƑƈŬƔ "ř·ƆśŦƈ" §°ƍÃ ƓƊŸƔ ¾§±Ů¥ ª§¡§±Š¥ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ³ŕƔƁÃ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ Ɠśƅ§ 
¼±Ÿś ¼ƔƄ řŗŬŕţƈƅ§ ŕƂžÃ µœŕŰŦƆƅ §ª§Ã¯Ɨ řƔƅŕƈƅ§ Ã ŕƎś±§¯¥ Áƈ ¿ŗƁ řƄ±Ůƅ§ Ɠśƅ§ ƈśśƄƆŕƎ.4  
                                                             
1 -Par exemple, Augustin de Romanet, ancien directeur général de la Caisse des dépôts, déclarait dans 
une interview : « La juste valeur correspond à une valeur d’utilité. Elle est fournie par des marchés 
transparents ou des modèles internes de banques d’investissement pour certains actifs. La communauté 
humaine de l’entreprise pourrait ainsi se réduire à la valeur financière. Or la vocation de l’entreprise n’est 
pas de pouvoir être achetée à tout moment indépendamment des personnes qui la composent. C’est 
pourquoi prendre systématiquement en compte la juste valeur peut créer des difficultés considérables. », 
compte rendu du colloque « La juste valeur dans tous ses états », 27 avril 2010, publication des actes par 
l’Académie des sciences techniques comptables et financières, p. 82. 
2 -Un débat intéressant s’est instauré ces dernières années sur le thème des marchés, supposés courttermistes, 
et l’investissement qui doit reposer sur une approche à long terme. J’ai eu le privilège de 
participer aux travaux du groupe dirigé par Jérôme Glachant, Jean-Hervé Lorenzi, Alain Quinet et 
Philippe Trainar, au sein du Conseil d’analyse économique, qui a réalisé le rapport Investissements et 
investisseurs de long terme présenté au cabinet du Premier ministre, le 27 mai 2010. Dans le Complément J 
(« Les règles comptables internationales et leur impact sur l’attitude des agents économiques face à 
l’investissement de long terme »), je passais en revue les normes IFRS susceptibles, selon moi, d’avoir un 
impact sur le processus de décision des agents économiques concernés, les avantages des IFRS au regard 
de l’investissement à long terme et les problèmes éventuels posés par certaines normes ainsi que les 
solutions en cours d’élaboration par l’IASB. J’y discutais en particulier la question suivante : quand la 
mesure à la juste valeur est-elle appropriée ? 
3 -En fait, cette idée avait simplement été évoquée dans un discussion paper en 2008, sur un plan 
théorique, comme un moyen de simplifier à l’extrême la norme IAS 39 jugée par de nombreux 
commentateurs trop complexe en raison des multiples combinaisons résultant du modèle mixte coût 
historique/juste valeur et de la coexistence de plusieurs modèles de provisionnement des pertes latentes. 
Dès 2009, le G20 a insisté sur la nécessité de simplifier cette norme et d’aboutir à une solution 
harmonisée au plan international, c’est-à-dire avec les normes US GAAP. 
4 - Philippe DANJOU, OP.cit ,P5. 




¨Ŭţž Casta ÁŐž řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ śś¨ÃŕŠ Ŷƈ  řƆƄŮƈ Áƈ ©±§¯¥ ­ŕŗ±Ɨ§ Áŷ ½Ɣ±· ¯ţƅ§ Áƈ ř·ƆŬƅ§ řƔ±Ɣ¯Ƃśƅ§  
ÁƔ±ƔŬƈƆƅ .Ɠž ŶƁ§Ãƅ§ ƓƆŦśƅ§Ã Áŷ řſƆƄśƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ŢƅŕŰƅ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ¿ƆƂƔ Áƈ ´ƈŕƍ ©±ÃŕƊƈƅ§ ÁƔ±ƔŬƈƆƅ Áƈ 
¿ƜŦ ªŕŰŰŦƈ ªŕ·ŕƔśţƛ§ Áƈ ¿ƜŦ À¯ŷ ÁƔƂƔƅ§.1   
Áƈ ¿ƜŦ £¯ŗƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ŕƊƊƄƈƔ Á£ ƊÄ± ¼ƔƄ ÀśƔ À§¯ŦśŬ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã  ŶƁÃś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ 
řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƄ±ŮƆƅ .ƌƔƆŷÃ ÁŐž ±ŕ·ƙ§ ƓƈƔƍŕſƈƅ£ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¿ŸŠƔŬ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§  řţŕśƈƅ§ 
ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ  ª§° řƔƁ§¯Űƈ řƔŗƆśƅ ÀƎśŕŠŕƔśţ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§.  
IV-ŗŞƃœŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ °ŮœƈŶƃ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
ª§±ŕƔŦƅ§ řŗŬŕţƈƅ§ ©¯Ɣ¯Ÿƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎţƔśƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕƔƆƈŸƅ řŬŬ¤ƈƅ§ )ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©¯¯Ÿśƈƅ§ 
ªŕƔŬƊŠƅ§  (ƆƂƔ¿ Áƈ ÀŠţ ªƜƔ¯Ÿśƅ§ řŗÃƆ·ƈƅ§ ¯Ɣ¯ţśƅ řŠƔśƊƅ§ Ã ¡§¯Ɨ§ ŕƈƈ ±ŬƔƔ Áƈ řƔƆƈŷ  řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗŕƈ 
ªŕŬŬ¤ƈƅ§)¿ƔƎŬś ŕŲƔ£ ªŕƊ±ŕƂƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ (§°ƍ Ãƍ ¯Ɣſƈ řŰŕŦ Ɠž ½ŕƔŬ ±ƔƔŕŸƈƆƅƓƅÃ¯ƅ§¯ƔţÃśƅ§ . 
řŠƔśƊƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔžŕŰƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ ŕƍ¯ţÃƅřƔƅŕƈƅ§ ƛ ÁƄƈƔ Á£ ±ŗŸś ¡§¯£Áŷ řŬŬ¤ƈƅ§ §°ƍÃ ¯ÃŠÃƅ 
¿ƈ§Ãŷ ©±ƔŝƄ ½ƆŸśś řƔŸŲÃƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ƛ ÀśƔ ŕƎƆƔŠŬś Ɠž ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§.¿ŝƈ ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ 
¿ƈŮśÃ  ¿ÃŰƗ§ ±ŕŝ¢Ã ·Ãţś ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Ã  ª§±ƔƔżśƅ§ Ɠž ªŕƈ§²śƅƛ§ ÁƔƈ¯ŦśŬƈƅ§ ¯ŷŕƂśƅ§  ...
 ŕƈƄ Á£ ¿ƔƆţś ªŕƊÃƄƈ ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§  ½žÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ ¯ƈśŸƔ ªŕƊŕƔŗ ƑƆŷ ÁŕƔŗ 
¿Ŧ¯ƅ§ ¿ƈŕŮƅ§  Présentation des autres éléments du résultat global (OCI) ½ţƆƈƄ  ÁƄƈƔ 
Á£ ±žÃś ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣſƈ ÀƎſƅ ¶Ÿŗ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠśƅ§ ªƈśƈś ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƔƊ§²Ɣƈƅ§.  ŕƈƄ Á£ ¿ƄƔƎƅ§ ½ŗŕŬƅ§ ¿Ã¯Šƅ 
ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ ±ƔŻ Ɠƅŕŝƈ Áƈ ¿ƜŦ ¶±ŷ ©¯Ű±Ɨ§ Áƈ «Ɣţ řŸƔŗ·ƅ§ Áƈ «Ɣţ ª§¯§±Ɣƙ§ ¼ƔƊŰś 
ªŕžÃ±Űƈƅ§Ã Ɠśƅ§Ã ƛ ŢƈŬś ±ƔŝƄŗ ÀƎž ¿ƄƔƎƅ§ ƓſƔ¸Ãƅ§ ±ŮƆƅřƄ. ŕƈ¥ Á£ ŕƎƔ¯ƅ À§¯ŦśŬ§ ¶±ŷ ƓƈƔ¯Ƃś Áƈ ¿ŗƁ 
řſƔ¸Ã )řſƆƄś ªŕŸƔŗƈƅ§ ¼Ɣ±ŕŰƈÃ «ţŗƅ§ Ã ±ƔÃ·śƅ§ ªŕƂſƊÃ ½ƔÃŬśƅ§ ŰƈÃŕ±¼Ɣ ±ƔƔŬśƅ§ (... ÁƄƅÃ ¯Ÿŗ ¾ƅ° 
Ãƍ Áƈ ¨ŸŰƅ§ Á£ ÀƎſƊ ¼ƔƄ ±Ã·ś ¼ƔƅŕƄś §°ƄÃ ±ŕŸŬ£ ¯§Ãƈƅ§ ÀŕŦƅ§ Ã£ řƁŕ·ƅ§ řƄƆƎśŬƈƅ§ Ã ÁƔŕŗśƅ§ Ɠž ¿Ŧ¯ƅ§ 
ƓƆƔżŮśƅ§ .  
                                                             
1 - Tayeb SAADI , OP.cit,P6. 
 - Le 16 juin 2011, l’IASB a publié les amendements portant sur la présentation des « autres éléments du 
résultat global » (OCI). Ils furent adoptés par l'Union européenne le 5 juin 2012 par le règlement n° 
475/2012 . 




ÁƈÃ §¸ţƜƈƅ Á£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƅŕƈƅ§Ɠ Àśƍ§ ª§±§±Ƃŗ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ±ŕ·ƙ§ ƓƈƔƍŕſƈƅ£ Àŕ¸ƊƆƅ 
ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ŕƈƈ ¿¯Ɣ ƑƆŷ Á£  ª§±§±Ɓ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƔƅŕţƅ§ ÁƔƆƈśţƈƅ§Ã ª§° řƔƈƍ£ Áƈ ¿ƜŦ ±ƔžÃś 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§  Ɠśƅ§ ¯Ů±ś ÀƎś§±§±Ɓ Áƈ ¿ƜŦ ÀƎƆƔƆţś  ¯œŕŸƆƅ ƑƆŷ ƛ§±ŕƈŝśŬ ¿ŝƈ ­ŕŗ±£ ª§±Ɣżśƅ§Ã Ɠž 
±ŕŸŬƗ§ řƔƁÃŬƅ§ ½§±ÃƘƅ řƔƅŕƈƅ§ Ã£  Ŷž¯ ¿Ű£ ÁƔ¯ƅ§ ©¯œŕſƅ§Ã .¯ƊśŬśÃ ÀƎśŕŸƁÃś ƑƆŷ  ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ 
©±¯Ƃƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ  Áƈ «Ɣţ źƆŗƈƅ§ ťƔ±ŕśÃ ¡ŕƎśƊƛ§ Ƌ°ƍÃ řŠ±¯ƅ§ Áƈ ÁƔƂƔƅ§ .Áƈ ¿ŗƁ ƓƅŕśƅŕŗÃ ŕƎƊŐž ¬ŕśţś 
Ƒƅ¥ ƈÃƆŸƈƅ§ªŕ Ɠśƅ§ Ɠƍ ©¯Ɣſƈ ÀƔƔƂśƅ ½ŕž¢ ƓžŕŰ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ¯ƅÃś řŬŬ¤ƈƅ§ .  
ŕƈƄ Á£ ±ŕ·ƙ§ ƓƈƔƍŕſƈƅ£ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ µƊƔ ƑƆŷ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©¯ŷŕŬƈƅ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ 
ÁƔŲ±Ƃƈƅ§ ÁƔƊœ§¯ƅ§Ã ÁƔƔƅŕţƅ§ Ã£ ÁƔƆƈśţƈƅ§ ±Ɣ¯Ƃśƅ řƈƔƁ řƄ±Ůƅ§ .  
Ɠž řŰƜŦ ¿ÃƂƅ§ £Á ¯ŕƈśŷ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ À¯Ɓ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ªŕƈŕƎŬƙ§ÁƈÃ ŢŠ±ƈƅ§ Á£ ÁƔŬţś 
řƔŷÃƊ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ ¯ţƅ§Ã Áƈ ÁƔŕŗś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ .Ã ÁƄƈƔ ŕƎŰƔŦƆś Ɠž ƙ§ªŕƈƍŕŬ ƔŬƔœ±ƅ§ř 
řƔƅŕśƅ§:  
 Áƈ ¿ƜŦ £¯ŗƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ ŕƊƊƄƈƔ Á£ Ä±Ɗ ¼ƔƄ ÀśƔ À§¯ŦśŬ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƅ§řƔŗŬŕţƈ Ã  ŶƁÃś ªŕƂž¯śƅ§ 
řƔ¯ƂƊƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƄ±ŮƆƅ .ƌƔƆŷÃ ÁŐž ±ŕ·ƙ§ ƓƈƔƍŕſƈƅ£ Àŕ¸ƊƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¿ŸŠƔŬ ªŕƊŕƔŗƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§  řţŕśƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ  ª§° řƔƁ§¯Űƈ řƔŗƆśƅ ÀƎśŕŠŕƔśţ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§.  
 Á¥ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƍŕŬƔ Ɠž ¿ƔƆƂśƅ§ Áƈ ²Ɣţśƅ§ ŠƎƊƈƅ§Ɠ  ªŕƈÃƆŸƈƆƅ  
l’information    biaiser systématiquement΍άϫϭ Áƈ ¿Š£ £¯ŗƈ ©±ÃŰƅ§ řƁ¯ŕŰƅ§   image 
fidèle     §°ƍÃ ŕƈ ¨ŠƔ ƑƆŷ ¡ŕŮƊ¥ řƈƔƂƅ§ «ţŗƅ§ ƌƊŷ.  
 ¯ŷŕŬƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å±¯Űƈ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¡ŕŮƊŐŗ řƈƔƂƅ§ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ  ¨°ŠÃ ƋŕŗśƊ§ 
ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ƒƅ¥ ƛ§śŦ¼Ɯ  ÁƔŗ  ±ƔƔŕŸƈ řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ Ɠśƅ§ Àś ŕƍ¤ŕŮƊ¥ Ã)Ã£ (±Ů¤ƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ 
¸ſśţƈƅ§ ƌŗ ±ŕƔŸƈƄ ƚƅ©±§¯ Áƈ ¿Š£ řƈƍŕŬƈƅ§. 
 À²ƆƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯ŕƈśŷ§ řƔŠƎƊƈ řśŗŕŝ řţƔ±ŰÃ  ŕƈƈ ŢƔśƔ ŗÁō ÁÃƄś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ 
Ɠƍ ŕƎŬſƊ Áƈ řƊŬ ©¯ţ§Ã Ƒƅ¥ Ä±Ŧ£  Ƒśţ ÁÃƄś §řƈÃƆŸƈƅ ±ŝƄ£ řƈœƜƈ ŕƎƔƈ¯ŦśŬƈƅ. 
  ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¯Ÿƈƅ§ ½žÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¨ŠƔ Á£ ŢƈŬś ©¯ŕŷƙ ¡ŕƊŗ ª§±Ů¤ƈƅ§ &EVA 
MVA Ã£ market-to-book Áƈ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ )Àœ§ÃƂƅ§.(  
  




ªšŕƆƃ¦ Ŵŕ¦°ƃ¦ :©œŪœƂŶƈƙ¦ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®¢ ¼ÂŪƃ¦ ¼¦°Âƕ¦ ƒƃœƆƃ¦ŗ 
±ŗśŸś řƈ¸ƊƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Áƈ ª§Ã¯Ɨ§ řƔŬŕŬƗ§ Ɠśƅ§ ±žÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔ±Ã±Ųƅ§ ½§ÃŬƘƅ 
řƔƅŕƈƅ§ .§°ƅ ¨ŠƔ Á£ ¼Űśś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã řƈ¯Ƃƈƅ§ řƔžŕſŮƅŕŗ řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã Ɠśƅ§Ã ÁƄƈś Áƈ ½ƔƂţś 
©¡ŕſƄ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ §°ƅ ŸŬª ±œ§²Šƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔÃ·ś ½ÃŬƅ§ Ɣƅŕƈƅ§ř Áƈ ¿ƜŦ ƓƊŗś Àŕ¸Ɗ ƓŗŬŕţƈ Ɠƅŕƈ ¯Ɣ¯Š 
ƑŮŕƈśƔ ª§±Ɣżśƈƅ§Ã řƔƅÃ¯ƅ§ Ã ½ž ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ŕƎƊƄƈƔ Áƈ ¶ÃƎƊƅ§ ¹ŕ·Ƃŗ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ 
ŢŗŰ£ Áƈ ªŕƊÃƄƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§ ªŕƔ¯ŕŰśƁƛ ¼ƆśŦƈ ¿Ã¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¨ƆŠ ±ƈŝśŬƈƅ§ ƓŗƊŠƗ§ Å°ƅ§ ÁŕƄ ƓƁƜƔ 
ªŕŗÃŸŰ Ŷƈ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ÀƔ¯Ƃƅ§ Ã ÀŕŻ±¥ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±œ§²Šƅ§ ƑƆŷ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ ²ŕśƈś 
řƔžŕſŮƅŕŗ řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã ÁƔŗś řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ŕƎƅ ŕƍ²ƔſţśÃ ƑƆŷ řƄ±ŕŮƈƅ§ ¿ƔŸſśÃ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ §°ƄÃ 
²Ɣſţś ¼ƆśŦƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔƆƂś ±·ŕŦƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã .  
I- »ƒ°Ŷř ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:  
Ã ¼±ŸƔ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ƌƊōŗ "½ÃŬƅ§ Ɠśƅ Àśś ŕƎƔž ªŕƔƆƈŷ ¿¯ŕŗś ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ Áƈ ÀƎŬ£ Ã ª§¯ƊŬ Ã 
½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ä±ŦƗ§ )ª§¯ŕƎŮ ±ŕƈŝśŬƛ§ ½§±Ã£ řƈƍŕŬƈ( Ã Ä±Šś Ƌ°ƍ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠž ÁŕƄƈ ¯¯ţƈ Ã ¼Ã±Ÿƈ 
Ã ¾ƅ° ªţś ¥¼§±Ů řœƔƍ ŕƎƈƄţś Ţœ§Ãƅ Ã ÁƔƊ§ÃƁ Ã ¼§±ŷ£ ¯ƔƅŕƂśÃ ¯ƔƂśƔ ŕƎŗ ÁÃƆƈŕŸśƈƅ§ ÀƎŬƗŕŗ Ã ª§¯ƊŬƅ§ 
ÁƔƆŗƂƈƆƅ ƑƆŷ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ã ÁƔŗ±ŕŲƈƅ§ ƑƆŷ ªŕŗƆƂś ±ŕŸŬƗ§"1  
¼±ŸśÃ ƑƆŷ ŕƎƊ£ Àŕ¸Ɗ ¿ƈŮƔ řŷÃƈŠƈ Áƈ ¯§±žƗ§ Ã ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ã ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã ª§¡§±Šƙ§ ·ŗ±ś ŕƈ 
ÁƔŗ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ã ¯ƈƅ§ÁƔ±Ŧ.2 
II- ©œƈÂƂƆ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ : 
ÁÃƄśƔ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕŗƅŕŻ Áƈ ½ÃŬ řƔƅÃƗ§ )½ÃŬ ±§¯Űƙ§ (Ã ½ÃŬƅ§ řƔÃƊŕŝƅ§ )½ÃŬ 
¿Ã§¯śƅ§.(  
΃  -   ¼ÂŪ ŗƒƃÂƕ¦ )¼ÂŪ °¦®ŮƗ¦:( ƓƍÃ ½ÃŬƅ§ Ɠśƅ§ ¿ƈŕŸśƔ ½§±ÃƗŕŗ řƔƅŕƈƅ§ ©±ƈƆƅ ƑƅÃƗ§ ¯Ɗŷ 
ŕƍ±§¯Ű¥ ¿ÃƗ§ ¾ƅ°Ã Áŷ ½Ɣ±· ¨ŕśśƄƛ§ ÀŕŸƅ§ .¿ƈśŮśÃ :3 
                                                             
1 - ¥¼ŬÃƔƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ´Ɣ±ƁƑƃœƆƃ¦°ƒƒŪřƃ¦)°¨¦®Ɨ¦ ŗƒƃœƆƃ¦(ÁŕƈŷŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯2006µ433. 
2- Besley Scott and Brigham Eugene, Principles of finance, London, south western,2003, P23.  
3-¯Ɣ²Ãŗ£¾Ã±ŗƈƅ§¯ƈţƈƑƃœƆƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ :ŗƒƃœƆ¼¦ÂŪ¢Â  ©œƂ°ŬÃ±ŮƊƆƅťƔ±ƈƅ§±§¯ řƔŗ±Ÿƅ§řƄƆƈƈƅ§¶ŕƔ±ƅ§ŶƔ²Ãśƅ§
řƔƊŕŝƅ§řŸŗ·ƅ§řƔ Ã¯ŸŬƅ§2009 µ254.  
     




x ¼ÂŪ ¾ƒÂƆřƃ¦ °ŬœŕƆƃ¦:Ɠśƅ§ ¿ƈŕŸśś Ɠž ŶƔƈŠ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ±¯Űś ªŕƄ±Ůƅ§ 
ÁÃ¯ ¿Ŧ¯ś Áƈ ¡ŕ·ŬÃƅ§ ÁƔƔƅŕƈƅ§. 
x ¼ÂŪ ¾ƒÂƆřƃ¦ °ƒŹ °ŬœŕƆƃ¦: ¿ƈŮśÃ ŶƔƈŠ ªƜƈŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Àśś ¿Ŧ¯śŗ Áƈ ¡ŕ·ŬÃƅ§ 
ÁƔƔƅŕƈƅ§. 
Ώ -  ¼ÂŪƃ¦ ŗƒÂƈœśƃ¦ )¼ÂŪ ¾Â¦®řƃ¦:( ƓƍÃ ½ÃŬƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ ŕƎƔž Ÿśƅ§¿ƈŕ Ɠž ÀƎŬƗ§ Ã ª§¯ƊŬƅ§ Ɠśƅ§ 
½ŗŬ ŕƍ±§¯Ű¥ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅÃƗ§ .ÁƄƈƔÃ ÀƔŬƂś §°ƍ ½ÃŬƅ§ Ƒƅ¥:  
x ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ŗƆ·ƈƆƃ¦: ƓƍÃ ½§ÃŬƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎƈƄţś řœƔƍ řƈ¸Ɗƈ ½žÃ ¯ŷ§ÃƁ 
§±Š ǔ§Ã¡ª§ řƔƈƔ¸Ɗś ¯ŷ§ÃƁÃ ¡ŕ·ŬÃÃ ªŕśƔƁÃśÃ Ã ¼ƔƅŕƄś ©¯¯ţƈ ÁÃƊŕƂƅŕŗ ŕƈƄ Á£ ŕƎƔ¯ƅ 
ÁŕƄƈ ¯¯ţƈ ÀśƔ ƌƔž ¿Ã§¯ś Ƌ°ƍ ½§±ÃƗ§. 
x ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ °ƒŹ ŗƆ·ƈƆƃ¦: ½Ɔ·ƔÃ ŕƎƔƆŷ ½ÃŬƅŕŗ řƔ²§Ãƈƅ§  ƓƍÃ ½ÃŬƅ§ 
Ɠśƅ§ ¿ƈŕŸśś ½§±ÃƗŕŗ řƔƅŕƈƅ§ ¬±ŕŦ ½ÃŬƅ§ řƈ¸Ɗƈƅ§. 
Ã ¿ƄŮƅ§  Ɠƅŕśƅ§ ŢŲÃƔ ªŕƊÃƄƈ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§:  
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )3-4 :(©œƈÂƂƆ ¼ÂŪƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
  
°®ŮƆƃ¦ :ÁŕŲƈ± ¯ŕƔ² ŶŠ±ƈÁÃ±Ŧ§Ã ½ŗŕŬ2007 µ83.  
  
  
¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ 





¼ÂŪƃ¦ ŗƆ·ƈƆƃ¦             
)ŗŮ°Âŕ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ( 
¼ÂŪƃ¦ °ƒŹ ŗƆ·ƈƆƃ¦ 
)¼ÂŪƃ¦ ŗƒ±¦ÂƆƃ¦(  
¼ÂŪƃ¦ ŗśƃœśƃ¦ ¼ÂŪƃ¦ ŗŶŕ¦°ƃ¦ 




III- »®ƌƃ¦ ÀƆ ¾ÂŤ® ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗËƒƃœƆƃ¦ :¿ŝƈƔ ¿ÃŦ¯ƅ§ řŰ±ÃŗƆƅ řƆţ±ƈ řƔ±ƍÃŠ ©±ƔŗƄÃ Ɠž ©ŕƔţ 
řŬŬ¤ƈƅ§ ÁƄƈƔÃ Á£ ½ƂţÊś Áƈ ŕƎƅƜŦ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ¼§¯ƍƗ§:1  
 Ŵż° ²¢° ¾œƆƃ¦: ¯ŸƔÃ §°ƍ ¿ƈŕŸƅ§ Àƍ£ Ŷž§¯ řÌƔƆƈŸƅ ¿ÃŦ¯ƅ§ řŰ±ÃŗƆƅ ŕƈƈ ¿ŸŠƔ Áƈ řŰ±Ãŗƅ§ §Æ±¯Űƈ 
 ÆƜƔ¯ŗ ¿ƔÃƈśƆƅ .  
í ŗŕŹ°ƃ¦ Ƒż ŴƒŪÂř ¨®ŵœſ ÀƒƆƋœŪƆƃ¦ :«Ɣţ  ÌÁ£ ±§±Ɓ ¿ÃŦ¯ƅ§ řŰ±ÃŗƆƅ ŢƈŬƔ ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ Ƒƈ§¯Ƃƅ§ 
¿²ŕƊśƅŕŗ Áŷ ÀƎƈƎŬ£ Ɠž ½ÃŬƅ§ ŕŲƔ£Ã ÀƔŷ¯ś Àƍ²Ƅ±ƈ §°¥ §Ã¯§±£ ŕƈƄ ŢƈŬƔ ¾ƅ° ¿ÃŦ¯ŗ ÁƔƈƍŕŬƈ ¯¯Š Áƈ 
¼ƆśŦƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ƃƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ Ã ŕƈƅ§Ɠƅ.  
í ¨®œƒ± °¨ƌŬ ŗŪŪ£Ɔƃ¦:  ÌÁ¥ ¿ÃŦ¯ řŬŬ¤ƈƅ§ řŰ±ÃŗƆƅ ÀÌŷ¯Ɣ ªƔŰ řŬŬ¤ƈƅ§ řŰŕŦ ©¯ŕƔ²ŗ ŕƎśƔƁ§¯Űƈ 
řƂŝƅ§Ã ŕƎƔž ÁƔŬţśÃ ŕƎś±ÃŰ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƆţƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§Ã .Á£ ÁÃƄś řŬŬ¤ƈƅ§ řŠ±¯ƈ řŰ±Ãŗƅŕŗ §°Ǝž ±žÃƔ ŕƎƅ 
§±ÃŲţ ŕƔƈƜŷ¥ §±ƈśŬƈ ÁƈÃ ÁōŮ ƓƈŕƊś ©±ƎŮƅ§ Ã řƔƁ§¯Űƈƅ§ ±ƔŬƔś ŕƁƜŷª řŬŬ¤ƈƅ§ Ŷƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ 
¿ƈŕŸśś ŕƎŸƈ ŕƔƈÃƔ Áƈ ¾ÃƊŗ Ã ©±§¯¥ ŕƈƄ  ÌÁ£ ŕƍ ±¯§Ãƈ řƔ±Ůŗƅ§ ŢŗŰśŬ ±¸Ɗś ŕƎƔƅ¥ ƑƆŷ ŕƎÌƊ£ ±ŝƄ£ řŗƜŰ Ã 
řƔŗ°ŕŠ ŕƈƈ Å°żƔ ÀƎŬŕƈţ Àƍ¡ƛÃÃ ŕƎƅ.  
í ¨®œŽřŪƙ¦ ÀƆ ©¦±œƒřƆ¦ ŗƒőœŕŞ:  ÌÁ¥ ¿ÃŦ¯ƅ§ řŰ±ÃŗƆƅ ŢƈŬƔ řŬŬ¤ƈƆƅ Ɠž ±ƔŝƄƅ§ Áƈ ÁŕƔţƗ§ Áƈ 
ſśŬƛ§©¯ŕ Áƈ řƔŸŲÃ řƔœŕŗŠ řŰŕŦ © Ì¯ ƔŠÃ .  
í¿ƒƒƀřƃ¦ ¿ő¦®ƃ¦ ŗŪŪ£ƆƄƃ: ŶŲŦś ¿ÃŰ£ řŬŬ¤ƈƅ§ ©±ŸŬƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ Ƒƅ¥ řƔƆƈŷ ÀƔƔƂś ©±ƈśŬƈ ŕƈƈ 
¿ƎŬƔ ¿ƈŷ Ɗœ§¯ƔŕƎ řž±Ÿƈŗ řƔŸŲÃƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ.  
IV- ŗƒƆƋ¢ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: ½§ÃŬƘƅ řƔƅŕƈƅ§ §±Ã¯ ŕƈŕƍ Ɠž ¯ŕŰśƁƛ§ «Ɣţŗ ¿ƈŸś ƑƆŷ ƆƔŕƈƓ:2   
- ©ŕƊƁ ¿ƔÃƈśƅ ¯ŕŰśƁƛ§ ƓƊ·Ãƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ŶƔƈŠś ª§±Ŧ¯ƈƅ§ Áƈ ¨ŕţŰ£ ¶œŕſƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŕƎƎƔŠÃśÃ ÃţƊ 
±ŕƈŝśŬƛ§ řƔżŗ ·ƔŮƊś ¯ŕŰśƁƛ§ .  
- ÁƔƄƈś ¨ŕţŰ£ ŶƔ±ŕŮƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áƈ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ³£± ¿ŕƈƅ§ Å±Ã±Ųƅ§ ¿ƔÃƈśƅ ÀƎŸƔ±ŕŮƈ   
                                                             
1 - ÁŕţƔ± ¼Ɣ±Ůƅ§ Ã¯ƈÃŗ ÁŕƈƔ¥ ¾ƒÂƆřƃ¦ Àŵ ¼ƒ°¶ ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦í ¾Ƌ ÂƋ ¦Å°¦°ſ œÅŕőœŮ ¿¢ ƙ  ŗŪ¦°® ŗƃœš ŗŪŪ£Ɔ ²ƈœƒƃ¢ 
©œƈƒƆŋřƄƃµ½ŗŕŬŶŠ±ƈ5. 
2 - ÁƔ¯ƅ§±ÃƊ Ã´±Ƅ¼ÂŪ¼¦°Âƕ¦ ƆřÂŗƒƃœƆƃ¦ŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â °¨ƒźŮƃ¦©œŪŪ£Ɔƃ¦¾ƒÂ:±œ§²Šƅ§řŰ±ÃŗřƅŕţřŬ§±¯ řƔƈƔ¯ŕƄƛ§
ÃřƔŷŕƈśŠƛ§ªŕŬ§±¯ƆƅřƔƊŕŬƊƙ§.ÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§ÀŬƁƔƊÃƊŕƂƅ§ř¯¯Ÿƅ§11ƓſƊŕŠ2014 µ62. 




- řŗƁ§±ƈ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ Áƈ ¿ƜŦ ¼±Ÿśƅ§ ƑƆŷ ±ƔŬ Ÿƅ§¿ƈ Ɠž ŶƔ±ŕŮƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Áŷ ½Ɣ±· řž±Ÿƈ 
±ŕŸŬ£ Ƌ°ƍ ½§±ÃƗ§ ŕƍ±ŕŗśŷŕŗ ±ƈ¢© řŬƄŕŷ řƅŕţƆƅ ƓƊŸƔřƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕƎƊ£ ±ŗśŸś řŗŕŝƈŗ ±§°Ɗ¥ ±Ƅŗƈ ÁƔƈœŕƂƆƅ ƑƆŷ 
ÁÃ¤Ůƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž řƅÃ¯ƅ§ °ŕŦśƛ ª§¡§±Šƙ§ řƔţƔţŰśƅ§ ŕƈ¯Ɗŷ À²śƆƔ ±ƈƗ§ .ŕƈ¯ƊŸž ¶ſŦƊś ±ŕŸŬƗ§– ÃƎž 
±Ů¤ƈ ƑƆŷ ÃŠÃ¯ řƅŕţ ¯ŕŬƄ Ã ³ƄŸƅ§ ŢƔţŰ.  
V- ¨ œŽƂ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:  
ƓŬśƄś řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƈƍ£ řżƅŕŗ ÁƔŗ ¼§±·Ɨ§ řƊÃƄƈƅ§ ½ÃŬƆƅ 
ƑƆŷ ±§±Ż ©±§¯¥ ªŕƄ±Ůƅ§ Ɠśƅ§ ÀÃƂś ¯§¯ŷŐŗ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã ÁƔŸŠ§±ƈƅ§ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔ°ƅ§ ÁÃƈÃƂƔ °ƔſƊśŗ 
ƆƈŷªŕƔ ¡§±Ů ŶƔŗÃ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§.ƌƔƆŷÃ ÁŐž řƁƜŸƅ§ ÁƔŗŕƈ ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã řƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔŮś 
Ƒƅ¥ ÀÃƎſƈ ƓƂƅ Àŕƈśƍŕŗ ±ƔŝƄƅ§ Áƈ ÁƔŝţŕŗƅ§ ¿ŝƈśƔÃ Ɠž ©¡ŕſƄ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ƁÃ ōŮƊ Àŕƈśƍƛ§ §°Ǝŗ 
ŢƆ·Űƈƅ§ )©¡ŕſƄ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ (ÀŕƔƂƅ ƓƆƆţƈ §±ÃƗ§½ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈŗ ¼±ŸƔ ¿ƔƆţśƅŕŗ ÃƓŬŕŬƗ§ Å°ƅ§ ¼¯ƎƔ 
Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ţś ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ŸŬƈƅ§ §±ƔŸŬś ÁŕƔŗÃŕœ·ŕŦ ±ŝ£ ¾ƅ° ƑƆŷ µƔŰŦś ±¯§Ãƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řţŕśƈƅ§ 
)ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƅŕƈƅ§ (Ɠž ¯ŕŰśƁƛ§ ƓƊ·Ãƅ§.ÀƎſƔÃ Áƈ §°ƍ Á£ ±Ã·ś ªŕƈÃƂƈ ©¡ŕſƄƅ§ řƔƁÃŬƅ§ ƌƅ řƔƈƍ£ ©±ƔŗƄ Ɠž 
½ƔƂţś ¡ŕſƄ© µƔŰŦśƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁƔŬţś ªƛ¯Ÿƈ ÃƈƊƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§.1  
V-1- ¿ÂƌŽƆ ¨ œŽƂ ¼ÂŪƃ¦ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
¯ÃŸś řƔ§¯ŗ Àŕƈśƍƛ§ řƔ±¸Ɗŗ ½§ÃŬƗ§ ©¡ŕſƄ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ªŕƔƊƔŬƈŦƅ§ Á±Ƃƅ§ ÁƔ±ŮŸƅ§ «Ɣţ ¯Ÿś ªŕŬ§±¯ 
Maurice Kendall  řƊŬ 1953 ¿Ãţ ªŕƔƅŕƄŮ¥ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ±Šţ ³ŕŬƗ§ Å°ƅ§ ½Ɔ·Ɗ§ 
Áƈ ƌƅƜŦ řŬ§±¯ řƔ±¸Ɗ ©¡ŕſƄƅ§ řƔƁÃŬƅ§.2  
¯ŸƔ ÀÃƎſƈ ½ÃŬƅ§ ¡¼Ƅƅ§ Áƈ ÀƔƍŕſƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§ Ɠž ¿ŕŠƈ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ½§ÃŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ·ŗ±ƔÃ 
§°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ ÁƔŗ řƄ±ţ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ Ä¯ƈÃ ±žÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁƔƆƈŕŸśƈƆƅ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ «Ɣţ ŶƁÃśƔ Á£ 
¨ƔŠśŬś ±ŕŸŬ£ ŬƗ§ÀƎ Ɠž ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ƑƆŷÃ ƌŠÃ řŷ±Ŭƅ§ ¿Ƅƅ řƈÃƆŸƈ ©¯Ɣ¯Š ±¯ś Ƒƅ¥ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ÁÃƄƔ 
Áƈ ŕƎƊōŮ ±ƔƔżś ÀƎś±¸Ɗ Ɠž ©ōŮƊƈƅ§ ©±¯Űƈƅ§ ÀƎŬƆƅ.3  
                                                             
1 - °řƔ¯ƍ§²ƈ½Ɣž ¨ œŽƂ ¼ÂŪ¼¦°Âƕ¦ ©¦°œƆśřŪƙ¦´ƒŮŤřƑżœƋ°Â®ÂŗƒƃœƆƃ¦ ¼ÂŪŗƃœšŗŪ¦°®¿ƌŪƕ¦ ¦ŗƒ®ÂŶŪƃ ©±Ƅ°ƈ
©±ÃŮƊƈ±ƔŻ±ƔśŬƔŠŕƈ řƊśŕŗřŸƈŕŠ2007µ90 . 
2 - Bassam , Azab, The Performance of the Egyptian Stock Market, Working Paper, The University of 
Birmingham , The Birmingham Business School ,2002, PP 19 - 20. 
3  - Ɠƈŷ¯ƅ§ ³ŕŗŷ À¸ŕƄ©œŪœƒŪƃ¦ ®ƀƈƃ¦ŗƒ ŗƒƃœƆƃ¦Â  ¦®¢Â ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦±§¯ ¡ŕſŰ ±ŮƊƆƅ ÁŕƈŷŶƔ²Ãśƅ§Ã2010 
µ201. 




Ä±ƔÃ Eugene Fama ƌƊ£ Ɠž ¿¸ ½ÃŬƅ§ ©¤ſƄƅ§ ³ƄŸś ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƁ¯ŗ )µŦƗŕŗÃ ÀƎŬƗ§( 
¿Ƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ¿Ãţ řŬŬ¤ƈƅ§  ¡§ÃŬ ªƆŝƈś ¾Ɔś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã£ ªŕţŕŲƔƙ§ 
Ä±ŦƗ§ Áŷ ¡§¯£ řƄ±Ůƅ§ Ã řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ ŕƎƁ§±ÃƗ řƔƅŕƈƅ§.1  
V-2- ´őœŮŤ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ £¨ŽƂƃ¦: 
Áƈ ¼Ɣ±ŕŸśƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ±Ƅ°ƅ§ ÁƄƈƔ µƜŦśŬ§ řƆƈŠ Áƈ µœŕŰŦƅ§ Ɠśƅ§ ²Ɣƈś ½ÃŬƅ§ ¡¼Ƅƅ§ 2:  
- ¼ŰśƔ ÁÃƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©¯ŕŮ±ƅŕŗ Ɠž °ŕŦś§ Ǝś§±§±ƁÀ. 
- ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈ ŶƔƈŠƅ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§. 
- řƔ±ţ řƈŕśƅ§ Ɠž ¿Ã§¯śƅ§ ÁÃ¯ Å£ ¿Ŧ¯ś Ã§ ¯ÃƔƁ  
- ¯ÃŠÃ ¯¯ŷ ±ƔŗƄ Áƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ŕƈƈ ƓƊŸƔ À¯ŷ ©±¯Ɓ Å£ ±ƈŝśŬƈ ƑƆŷ ±Ɣŝōśƅ§ Ƌ ±¯ſƈŗ ƑƆŷ 
±ŕŸŬƗ§ Ɠž ¾Ɔś ½ÃŬƅ§.  
III-3- ŸƒŮ ŗƒŰ°ż ¨ œŽƂ ¼ÂŪƃ¦ Âƕ¦¼¦° ŗƒƃœƆƃ¦:  
Áƈ ŢŲ§Ãƅ§ Á£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¼ƆśŦƈŗ ŕƎśŕƔÃśŬƈ ±ŗśŸś Ɯƈŕŷ ŕƔŬŕŬ£ ŕƈŬŕţÃ Ɠž řƔƆƈŷ ¯Ɣ¯ţś řƈƔƂƅ§ 
řƔƂƔƂţƅ§ řƁ±ÃƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ÁƈÃ Àŝ ¯Ɣ¯ţś ÄÃśŬƈ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ .¼ƜśŦŐŗÃ ÁÃƈŲƈ řƔŷÃƊÃ Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¼ƆśŦś 
řŠ±¯ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ .ƓƊŸƔÃ §°ƍ Áƈ řƔţŕƊƅ§ řƔƂƔŗ·śƅ§ Á£ ½ÃŬƅ§ ¯Ɓ ÁÃƄś ©¤ſƄ řŗŬƊƅŕŗ Àŕ¸Ɗƅ ÁƔŸƈ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
.¯ƁÃ ÁÃƄś ±ƔŻ ©¤ſƄ ŕŗřŗŬƊƅ Ƒƅ¥ Àŕ¸Ɗ ±Ŧ£ ¨ŬţÃ Eugene Fama ϚϟΎϨϫ ΙϼΛ  źƔŰ ƓƍÃ :řƔŲ±ž 
řżƔŰƅ§ řſƔŸŲƅ§ řƔŲ±ž řżƔŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§ řƔŲ±ž řżƔŰƅ§ řƔÃƂƅ§ .  
1 - ŗƒŰ°ż ŗźƒŮƃ¦ ŗŽƒŶŰƃ¦: Ÿŗśŕ Ƌ°Ǝƅ řżƔŰƅ§ ¶±śſƔ Á£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ śŕƎŬƄŸ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ Ɠž 
½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠƍ ªŕƈÃƆŸƈ řƔŦƔ±ŕś ƛ ±ŝ¤ś ƑƆŷ ±ŸŬ ÀƎŬƅ§ Ɠƅŕţƅ§ ƛÃ ÁƄƈƔ ©¯ŕſśŬƛ§ ŕƎƊƈ Ɠž 
¤ŗƊśƅ§ ª§±Ɣżśƅŕŗ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ±ŕŸŬƘƅ.3 
2 -  ŗƒŰ°ż ŗźƒŮƃ¦ ƃ¦ŗ¶ŪÂřƆ: ƓƊŸƔ Á£ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ ƛ ³ƄŸś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ¨Ŭţž ŕƈƊ ǔ§Ã 
³ƄŸś ŕŲƔ£ řžŕƄ ŕƈÃƆŸƈƅ§ª řţŕśƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ řƈŕŸƅ ³ŕƊƅ§ .§°Őž ªŗŕŠśŬ§ ±ŕŸŬƗ§ ªŬƄŷÃ ¾Ɔś 
                                                             
1 -Elory Dimson, Massoud Mussavian , A Brief History of Market Efficiency, WP Published in European 
Financial Management, London Business Schools, Vol. 4, N° 1 ,1998, P 91.( 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.6.294&rep=rep1&type=pdf).  
2 - ŢƅŕŰ­ŕśſƈ ©¯Ɣ±žƓž±ŕŸƈ ŗƒƃœƆƃ¦¼¦°Âƕ¦¼ÂŪ¨ œŽƂ©œŕƄ¶řƆ «ţŕŗƅ§řƆŠƈ ƅ§¯¯Ÿ07 řŸƈŕŠ řƆƁ±Ã2009µ182. 
3 - ŶŠ±ƈƅ§³ſƊµ182. 




ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řŷ±Ŭƅŕŗ řŗÃƆ·ƈƅ§ ÁÃƄś ½ÃŬƅ§ ©¤ſƄ ³ƄŸƅ§Ã ³ƄŸƅŕŗ .±ŗśŦ§ §°ƍ ¿ƄŮƅ§ ¯Ɣ¯Ÿƅŕŗ Áƈ ½±·ƅ§ 
ŕƎƈƍ£ :½ŕƂśŮ§ ÀƎŬƗ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§.1 
3 -  ŗƒŰ°ż ŗźƒŮƃ¦ ŗƒÂƀƃ¦: ƓƊŸƔ Á£ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ ƛ ³ƄŸś ƈÃƆŸƈƅ§ªŕ ©±ÃŮƊƈƅ§ ¨Ŭţž ŕƈƊ ǔ§Ã ³ƄŸś 
ŕŲƔ£ ¾Ɔś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ ±ŮƊś. ±ŗśŦ§ §°ƍ ¿ƄŮƅ§ ¯Ɣ¯Ÿƅŕŗ Áƈ ½±·ƅ§ ŕƎƈƍ£: ½Ɣ¯ŕƊŰ ±ŕƈŝśŬƛ§ 
©±Šŕśƈƅ§Ã řƔƆŦ§¯ƅ§.2 
ÁƄƈƔÃ ¿Ɣŝƈś Ƌ°ƍ źƔŰƅ§ ŕƔƊŕƔŗ ƑƆŷ ÃţƊƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )3-5 :(« Â¯Ɔƈ Àŵ ½ÂƄŪ °œŶŪƕ¦ Ƒż ¾· ŸƒŮƃ¦ ŗśƚśƃ¦ ¨ œŽƂƄƃ  
  
°®ŮƆƃ¦: έřƔ¯ƍ§²ƈ½Ɣž ¼ÂŪ¨ œŽƂ¼¦°Âƕ¦ ©¦°œƆśřŪƙ¦´ƒŮŤřƑżœƋ°Â®ÂŗƒƃœƆƃ¦ ¼ÂŪŗƃœšŗŪ¦°®¿ƌŪƕ¦ 
ŗƒ®ÂŶŪƃ¦½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ104  
  
V-4- ¸¦Âƈ¢ ¨ œŽƂƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ :¯ŠÃƔ ÁƔŷÃƊ Áƈ ©¡ŕſƄƅ§ ½ÃŬƅ ³£± ¿ŕƈƅ§ ŕƈƍÃ : 
1 -  ¨ œŽƂƃ¦ ŗƄƆœƂƃ¦ : ¯ŰƂƔ ŕƎŗ À¯ŷ ¯ÃŠÃ ¿Űŕž ƓƊƈ² ÁƔŗ ¿ƔƆţś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ƒƅ¥ ½ÃŬƅ§ ÁƔŗÃ 
¿ÃŰÃƅ§ Ƒƅ¥ şœŕśƊ ©¯¯ţƈ ÁōŮŗ ±ŸŬ ÀƎŬƅ§ «Ɣţ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ±ƔƔżś Å±Ãž Ɠž ±ŸŬƅ§ ªŕŸƁÃśž 
ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ řƆŝŕƈśƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã řţŕśƈ ŶƔƈŠƆƅ ÁÃ¯ŗÃ ¼ƔƅŕƄś .3 
                                                             
1 - ±ŕŗŠ Ã¸ſţƈ¾ƚŤŗƒ°ő¦±Şƃ¦ŗŮ°Âŕƃ¦¨ œŽƂ1999-2001¯¯Ÿƅ§±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƆŠƈ03řŸƈŕŠ
¼Ɣ·Ŭ2004µ85. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ85 . 
3 - ŢƅŕŰ­ŕśſƈ ©¯Ɣ±žƓž±ŕŸƈ ¼¦°Âƕ¦¼ÂŪ¨ œŽƂ©œŕƄ¶řƆ ŗƒƃœƆƃ¦ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ182. 
ϟ΍έόγ $ Δϐϳλϟ΍ ΔϘϳόοϟ΍ Γ˯ΎϔϛϠϟ  
Δϐϳλϟ΍ ΔϳϭϘϟ΍  
Δϐϳλϟ΍ ΔργϭΗϣϟ΍  
45 
ϥϣίϟ΍ 




ƌƔƆŷÃ ½Ƃţśś ©¡ŕſƄƅ§ řƆƈŕƄƅ§ Ɠž ¿¸ ±ž§Ãś ·Ã±Ůƅ§ ƅ§řƔƅŕś 1: 
 řƔžŕſŮ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řŷ±ŬÃ ŕƎƅŕƂśƊ§ ŶƔƈŠƆƅ ÁÃ¯ŗÃ ¼ƔƅŕƄś . 
 řƔ±ţ ªƜƈŕŸƈƅ§ Áƈ Å£ ¯ÃƔƁ ¼ƔƅŕƄśƄ ªƜƈŕŸƈƅ§ Ã£ ¨œ§±Ųƅ§ ƛÃ ¯ÃƔƁ ƑƆŷ ¿ÃŦ¯ Ã£ ¬Ã±Ŧ Å£ 
±ƈŝśŬƈ Áƈ ½ÃŬƅ§ Ã£ ƑƆŷ ƌŸƔŗ ƌœ§±ŮÃ ÅƗ řƔƈƄ Áƈ ÀƎŬƗ§ řƄ±ŮƆƅÃ Ɠśƅ§ ¨Ż±Ɣ ŕƎƔž . 
 ¯Š§Ãś ¯¯ŷ ±ƔŗƄ Áƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔ£ ƛ ÁƄƈƔ ÅƗ ±ƈŝśŬƈ Á£ ±ŝ¤Ɣ Ƌ¯ţÃƅ Ɠž ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ . 
 ©¯ŕŮ± ÁÃ±ƈŝśŬƈƅ§ ƓŸŬÃ ¿Ƅ ÀƎƊƈ ÃţƊ ½ƔƂţś À¸ŷ£ řŸſƊƈ řƊƄƈƈ . 
2 - ¨ œŽƂƃ¦ ŗƒ®œŮřſƙ¦ : ŕƂžÃ ÀÃƎſƈƅ ©¡ŕſƄƅ§ ŶƁÃśƔ ¯ÃŠÃ ¿Űŕž ƓƊƈ² ÁƔŗ ¿ÃŰÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ŕƎŬŕƄŸƊ§Ã 
ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ ¾ƅ°Ã ƓƊŸƔ £Á řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ ÁÃƄś ±ŗƄ£ Ã£ ¿Ɓ£ Áƈ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ¶Ÿŗƅ Áƈ 
ªƁÃƅ§ ŕƈƈ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¶±ž ¼ƔƅŕƄś ªƜƈŕŸƈƅ§ ¨œ§±Ųƅ§Ã  řŠƔśƊ ½±ŕſƅ§ Ɠž ±ŸŬƅ§ ÀÃƂśÃ ©¡ŕſƄƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕŬŕŬ£ ƑƆŷ £¯ŗƈ ƓŸŬ řƔŗƅŕżƅ§ Áƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ÀƎƊƈ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ƒƅ¥ ÀƔ¸Ÿś ÀƈƎś§Ã±ŝ 2. 
Ã ¿ƄŮƅ§ Ɠƅŕśƅ§ ³ƄŸƔ ÀÃƎſƈ ©¡ŕſƄƅ§ řƆƈŕƄƅ§ Ã řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ã ±ÃŰƔ řƄ±ţ ±ŕŸŬƗ§ Ã ŕƎśŗŕŠśŬ§ 
ªŕƈÃƆŸƈƆƅ:   
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )3-6 :(©œƆÂƄŶƆƃ¦ƉœŞř¦¼¦ÂŪƕ¦¾Ŷż®°  
  
°®ŮƆƃ¦ :¯Ů±£ ¯§¤ž ƓƈƔƈśƅ§ řƈŕŬ£ Ɠƈ²ŷ ÀƜŬ °œƆśřŪƙ¦ ¼¦°Âƕœŕ ŗƒƃœƆƃ¦ ¾ƒƄšř Â °¨¦®¤ ±§¯ ©±ƔŬƈƅ§ ƅ±ŮƊƆ Ã ŶƔ²Ãśƅ§ 
Áŕƈŷ 2004  µ137.  
                                                             
1 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ182. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ182. 
Ωέ ϝόϓ ϕϭγϟ΍ ΩόΑ ϝϭλϭ ΕΎϣϭϠόϣ ΔρΑΣϣ           
)νΎϔΧϧ· έΎόγϷ΍(  
Ωέ ϝόϓ ϕϭγϟ΍ ΩόΑ ϝϭλϭ ΕΎϣϭϠόϣ ΔόΟηϣ           
)ωΎϔΗέ· έΎόγϷ΍(  
έόγ ϡϬγϟ΍  έόγ ϡϬγϟ΍  
Ωέ ϝόϓ έΧ΄Ηϣ  
Ωέ ϝόϓ ϕϭγϟ΍ ϟ΍˯ϑϛ 
Ωέ ϝόϓ ϝΎϐϣ Ϫϳϓ 
Ωέ ϝόϓ ϕϭγϟ΍ ˯ϑϛϟ΍ 
Ωέ ϝόϓ ϝΎϐϣ 
Ϫϳϓ 
Ωέ ϝόϓ έΧ΄Ηϣ  
ϡΎϳϷ΍ ϡΎϳϷ΍ 




±¸Ɗƅŕŗ Ƒƅ¥ Ƌ°ƍ ·Ã±Ůƅ§ ŢŲśƔ ƌƊ£ Áƈ ¨ŸŰƅ§ Á£ ±ž§Ãśś Ɠž ½§ÃŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¡ŕſƄƅ§ řƆƈŕƄƅ§ 
řŗÃŸŰƅ ½Ƃţś Ƌ°ƍ ·Ã±Ůƅ§ řŸž¯ ©¯ţ§Ã . Ɠſž ŶƁ§Ãƅ§ ƓƆƈŸƅ§ ¯Š§Ãśś ¼ƔƅŕƄś ªƜƈŕŸƈƅ§ ŕƈƄ ¯ŠÃś ¨œ§±Ų ±ŝ¤ś 
ƑƆŷ ªƜƈŕŸś ½ÃŬƅ§ řžŕŲ¥ Ƒƅ¥ śŦ§¼Ɯ ªŕƊŕƄƈƙ§ řƔ¯ŕƈƅ§ Ã ¼§¯ƍƗ§ řŰŕŦƅ§ ÁƔƆƈŕŸśƈƅŕŗ Ã ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ 
±¯ƁÃÀƎś ƑƆŷ řŷ±Ŭ ±ƔŬſś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ã Ɠƅŕśƅŕŗ ÁŐž ©¡ŕſƄƅ§ řƈŕśƅ§ ƛ ½Ƃţśś Ã ŕƍ¯Ɗŷ ÁƄƈƔ ¿ÃŗƁ 
©¡ŕſƄƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ «Ɣţ ŶƁÃśƔ Á£ ƓŲƈƔ ¶Ÿŗ ªƁÃƅ§ ÁƔŗ ¿ÃŰÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ Ƒƅ¥ ½ÃŬƅ§ Ã řŬ±ŕƈƈ 
¾Ɔś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ŕƍ±Ɣŝōśƅ ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã §°ƍ ŕƈ ƓƊŸƔ Á£ řƈƔƂƅ§ řƔƁÃŬƅ§ ÀƎŬƆƅ ¯Ɓ ÁÃƄś  ƑƆŷ£ Ã£ 
¿Ɓ£ Áƈ ƌśƈƔƁ řƔƁÃŬƅ§ ¶Ÿŗƅ ªƁÃƅ§.1  
VI- ¦©œŪœƂŶƈ   ¨®ÂŞ ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ƏƄŵ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:   
     ÁƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ řŗŬŕţƈƅ§ Ɠƍ Àŕ¸Ɗ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ ÀÃƂś Š±śŗřƈ «§¯ţƗ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ ª§° řƔƈƍ£ 
¯ŷŕŬś ªŕƎŠ ©¯ŷ Ɠž řƔƆƈŷ °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řŗŬŕţƈƅŕž Àŕ¸ƊƄ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ ÀÃƂś ƑƆŷ řŷÃƈŠƈ Áƈ 
¦¯ŕŗƈƅ§ Ã ªŕŲ§±śžƛ§ Ɠśƅ§ ÀƄţś řƔƆƈŷ ¿ƔÃţś «§¯ţƗ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ Ã řƔŗŬŕţƈ À¯Ŧś 
řŷÃƈŠƈ ©±ƔŗƄ Áƈ śţƈƅ§ÁƔŠŕ ŕƎƔƅ¥ «Ɣţ Àśś Ƌ°ƍ řƔƆƈŸƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔŠŬś Ã ¨ƔÃŗś Ã µƔŦƆś «§¯ţƘƅ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ŕƂžÃ ¯ŷ§ÃƂƅ Ã ª§¡§±Š¥ Ã ¨ƔƅŕŬ£ ©¯ƈśŬƈ Áƈ ¦¯ŕŗƈƅ§ Ã ªŕŲ§±śžƛ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ . 
VI-1- ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Â œƌřƒƆƋ¢ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦: 
¯Ÿś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Áƈ Àƍ£ ªŕƈÃƂƈƅ§ ©¯œŕŬƅ§ ­ŕŠƊƅ Ã ś±Ã· ½§ÃŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ƓƎž ¿ŝƈś ¾±ţƈƅ§ ƓŬŕŬƗ§ 
ƌƔŠÃśƅ ª§±Ŧ¯ƈƅ§ ÃţƊ µ±ſƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ Ã ½ƔƂţś µƔŰŦśƅ§ ¡¼Ƅƅ§  ±¯§ÃƈƆƅ ŕƈƄ À¯ŦśŬś Áƈ ¿ŗƁ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ 
Ɠž °ŕŦś§ ª§±§±Ɓ ¡§±Ů Ã ŶƔŗ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řŠ±¯ Ƌ°ƍ řƂŝƅ§ ¯¯ţśś řƔŷÃƊŗ Ã řƔƈƄ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ÀÃƈŸƅ 
Ŭƈƅ§ÁƔ±ƈŝś řſƆƄŗ µŦ±£ Ã řŸſƊƈ ƑƆŷ£ ·±Ůŗ Á£ ³ƄŸś Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ª§±Ů¤ƈ řƔƂƔƂţ Áŷ ŶƁ§Ã ªŕƎŠƅ§ 
©±¯Űƈƅ§ řƁ±ÃƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Ã ¼Ã±¸ ½ÃŬ ŕƎƅÃ§¯ś řžŕŲ¥ Ƒƅ¥ ŶŲÃƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ÀŕŸƅ§ Ɠž ¯Ɔŗƅ§ ƓƊŸƈƅ§. 2 
ŕƈƄ ±žÃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©±¯Ƃƅ§ Ɠž ŶƁÃś ¯œŕŸƅ§ ƓƊŗƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ÄÃśŬƈ ±·ŕŦƈ řƊƔŸƈ ƅřƁ±Ã Ã£ ř¸ſţƈ řƔ±ŕƈŝśŬ§ 
Ã ÁƄƈś ±ƈŝśŬƈƅ§ řŠƔśƊƅŕŗ Áƈ ¯Ɣ¯ţś řƈƔƂƅ§ řƔ±Ãţƈƅ§ ³ŕŬ£ ±§±Ƃƅ§ Å±ŕƈŝśŬƛ§ ÁƄƅ ÁÃƄ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈ 
ŶƔƈŠƆƅ ƛ ƓƊŸƔ £ƎƊÀ ÁÃƆŰƔ Ƒƅ¥ ªŕŸƁÃś ŕŮśƈřƎŗ Ɠž ªƁÃƅ§ ƌŬſƊ °¥ Á£ ª§±§±Ɓ ÀƎŲŸŗ ÁÃƄś ½¯£ ¨ŗŬŗ 
                                                             
1 - ¯ŗŷ ±¯ŕƂƅ§ ÁÃŗ¯ ¯ƈţƈ ƓƈŮŕƎƅ§ ¬ŕŠţ¾·Ƒż°ő¦±Şƃ¦ŗŮ°Âŕ¨ œŽƂƏƄŵœƋ°ś¢ÂŗƒŕŪœšƆƃ¦ÂŗƒƃœƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦ŗƒƆƋ¢
ƑŕŪœšƆƃ¦¬ƚŮƗ¦¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§ƑƂśƆƈƅ§ :Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§±œ§² ƓƈÃƔ29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ2011 řŸƈŕŠ
µřƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁ334 . 
2 - ιˬϊΟέϣϟ΍αϔϧ335. 




©±ŗŦƅ§ řƊ±ŕƂƈ ÁƔ±Ŧŋŗ .Ã ÁƄƅ Ɠž ¯ƈƗ§ ·ƅ§¿ƔÃ ƛ ¯ŗ Á£ ³ƄŸś ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ÁÃƈŲƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ã 
±¨śƂś ªŕŸƁÃś ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Áƈ řƈƔƂƅ§ řƔƂƔƂţƅ§.1   
VI-2- °ś¢ ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ƏƄŵ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦:  
©±ƔŝƄ Ɠƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ªƅÃŕƊś ¹ÃŲÃƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±ŝ£Ã ƑƆŷ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ÁƈÃ Àƍ£ Ƌ°ƍ 
ŕŬ§±¯ƅ§ª ¯ŠƊ:  
     řŬ§±¯ƅ§ Ɠśƅ§ ÀŕƁ ŕƎŗ ¿Ƅ Áƈ (Fama,  Fisher,  Jensen  and  Roll, 1969) Ã ÁƔžÃ±Ÿƈƅ§ 
§±ŕŰśŦ§ ŗ» FFJR ªţŗŰ£ ¿ŝƈś ±Šţ řƔÃ§²ƅ§ Ã£ ½Ɯ·Ɗ§ «Ãţŗƅ§ Ɠž §°ƍ ¹ÃŲÃƈƅ§ .«Ɣţ ª²Ƅ± řŬ§±¯ƅ§ 
ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕŸƔ²Ãśƅŕŗ ­ŕŗ±Ɨ§Ã ½ŕƂśŮƛ§Ã stock splits ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã ©¯Ɣ¯Šƅ§ new 
information řſŰŗ řƈŕŷ ŕƍ±ŝ£Ã ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ .ªƆŰÃśÃ Ƒƅ¥ Á£ ¾Ɔś ±ŕŸŬƗ§ 
±Ɣżśś řŷ±Ŭŗ ±¯Šƈŗ ¿ÃŰÃ ªŕƈÃƆŸƈ ©¯Ɣ¯Š Ƒƅ¥ ½ÃŬƅ§ ƑƊŸƈŗ Á£ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ ¨ƔŠśŬś ªŕƈÃƆŸƈƆƅ © ±¯§Ãƅ§ ŕƎƔƅ¥ 
ÁƈÃ ŕƎƈƍ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ .°œ¯Ɗŷ ¿ŕƂƔ Á£ ½ÃŬƅ§ řƔƊŸƈƅ§ ª§° ©¡ŕſƄ efficient.2  
§°ƍÃ ŕƈ Ƌ¯Ƅ¤ś řŬ§±¯  Wright, Ken  řƊŬ 1996 Á§ÃƊŸŗ "±Ã¯ řƔƈƍ£Ã ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¯Ɗŷ °ŕŦś§ 
ª§±§±Ƃƅ§ Ɠž ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§"  ªƆŰÃśÃ Ƒƅ¥ Á£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ª§° řƔƈƍ£ ¯Ɗŷ ÀƔƔƂśƅ§ řƆŲŕſƈƅ§Ã ÁƔŗ 
¹§ÃƊƗ§ řſƆśŦƈƅ§ Áƈ ÀƎŬ£ ª§¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ )½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§( ¾ƅ°Ã ©¯ŷŕŬƈƅ ±ƈŝśŬƈƅ§ ¯Ɗŷ °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ 
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§.3  
¿¡ŕŬśÃ Kwaku  K  «ţŗś Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ ¿ƍÃ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƅ§řƔƆţ±ƈ Rapport financier 
intermédiaire ÅÃśţś ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈ ±ŝ¤ś Ɠž ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§¯ƁÃ ª±ŕŮ£ şœŕśƊ  řŬ§±¯ƅ§ Ƒƅ¥ Á£ ŕƂśƅ§±Ɣ± 
řƔƅŕƈƅ§ řƔƆţ±ƈƅ§ ŕƈÃ ŕƎƔÃśţś Áƈ ªŕƈÃƆŸƈ řƔŗŬŕţƈ ±ŝ¤ś Ɠž ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž ÀÃƔ ±§¯Ű¥ ±Ɣ±ŕƂśƅ§  
ŕƈƈ ÀƍŕŬƔ Ɠž ©¯ŷŕŬƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ¯Ɗŷ °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§.4   
                                                             
1 - ±Ż§¯ƅ§¯ƈţƈ¯Ãƈţƈ ©œŮ°Âŕ¼¦°Â¢©œŪŪ£ƆŗƒƃœƆƃ¦¼¦ÂŪƕ¦ÁŕƈŷŶƔ²Ãśƅ§Ã±ŮƊƆƅ½Ã±Ůƅ§±§¯ 2005 µ281. 
2 -  Ã¸ſţƈ±ŕŗŠŗƒŕŪœšƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƄƃŗƒƃœƆƃ¦¼¦ÂŪƕ¦ŗŕœŞřŪ¦)ŗŪ¦°®  °¨řŽƃ¦¾ƚŤ°ő¦±Şƃ¦ŗŮ°Âŕŗƃœš1999-2004(  
¿ÃƗ§ƓƊ·Ãƅ§ƑƂśƆƈƅ§ řŝƅŕŝƅ§řƔſƅƗ§ª§¯ŠśŬƈ :řƔƅÃ¯ƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ªƛÃţśƅ§¡ÃŲƑƆŷřŬŬ¤ƈƅ§  21/22 ±ŗƈžÃƊ2007  řƔƆƄ
ƈƓŠŕŗřŸƈŕŠřƔ±ŕŠśƅ§ÀÃƆŸƅ§ÀŬƁ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§ŦřŗŕƊŷ±ŕśµ3. 
3 - M. Wirght & R. Ken , Venture capitalists, unquoted equity investment appraisal and the role of 
accounting information, Accounting and Business Research,  Spring 1996,PP 153-168. 
4 - K, Kwaku Opong,The Information Content of interim financial reports: UK evidence, Journal of 
Business Finance & Accounting, 1995, PP269-279.. 




ŕƈƄ ¼¯Ǝś řŬ§±¯Frederick & Taffler  Ƒƅ¥ ­ŕŲƔ¥ ±Ã¯ƅ§ Å°ƅ§ ÁƄƈƔ Á£ ÀÃƂƔ ƌŗ ­ŕŰžƙ§ ŕţƈƅ§ƓŗŬ 
ƑƆŷ řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƈƔƁÃ ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž ½§ÃŬ£ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ƑŸŬśÃ Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ 
Ƒƅ¥ ±ŕŗśŦ§ ©±¯Ɓ  ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔÃƊŬƅ§  ªŰƆŦÃ řŬ§±¯ƅ§ Ƒƅ¥ Á£ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ ÁƄƈƔ ¯ŕƈśŷƛ§ ŕƎƔƆŷ ¯ţōƄ 
±¯ŕŰƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ŕƈƈ ¯ŷŕŬƔ Ɠž °ŕŦś§ §±Ƃƅ§ª§± řƔ±ŕƈŝśŬƛ§.1  
 ¿¡ŕŬśÃBaranger  ¿Ãţ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ ¶±Ÿƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ¿ƍÃ ¿ŸŠś Ƌ°ƍ 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ±ŝƄ£ ŕţÃŲÃ ÁƔƆƈŸśŬƈƆƅ ÁƔſƆśŦƈƅ§ .¯Ÿŗž ¶§±ŸśŬ§ ±Ã·ś řƔƆƈŷ ¯ƔţÃś ¦¯ŕŗƈ ­ŕŰžƙ§ ƑƆŷ 
ÄÃśŬƈƅ§ ƓƈƅŕŸƅ§ ƓƄƅ ¿Űś ±Ɣ±ŕƂśƅŕŗ Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ Ƒƅ¥ Á£ Ÿś³Ƅ řƔŸŲÃƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ řƄ±ŮƆƅ ŢŰſƈƅ§ ŕƎƊŷ 
ƓſśÃ ªŕŠŕƔśţŕŗ ¼§±·Ɨ§ řƆƈŸśŬƈƅ§ ªţ±Ů ª§±ƔƔżśƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠśƅ§ ªŬƈ ¦¯ŕŗƈ ­ŕŰžƙ§ řƂŗ·ƈƅ§ Ɠž ŕŬƊ±ž 
¡§¯śŗ§ Áƈ 2005 Ɠśƅ§Ã ªƆŦ¯£ Ɠž 2003 Ã 2004 ©±ÃŰŗ řƔŠƔ±¯ś .¯ƂƅÃ ª£± Á£ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŬƊ±ſƅ§ ¯Ɓ 
ªŗŷÃśŬ§ Ƌ°ƍ ª§±ƔƔżśƅ§ ¿ƜŦ řƊŬ 2006.ŕƈƄ ªŠƅŕŷ řŬ§±¯ƅ§ ªŕžƜśŦƛ§ ÁƔŗ ªŕƔŰÃś řƊŠƆƅ§ řƔŗÃ±ÃƗ§ 
Ɠƈ¸Ɗƈƅ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ CESR řƊŠƅÃ ¿Ã§¯śƅ§ ½§±ÃƗ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔƄƔ±ƈƗ§ SEC ¡ŕŲƈ ǔ§Ã ©±Ƅ°ƈ Àƍŕſśƅ§ ŕƈƎƊƔŗ 
«Ɣţ ªŰƊ ƑƆŷ ¯ƔţÃś ª§¡§±Š¥ ¯ƔƔƂś ªŕƄ±Ůƅ§ Ɠž ±ŝƄ£ Áƈ ½ÃŬ řƊ±Űŷ ªŕƔƊƂś ­ŕŰžƙ§ Ɠƅŕƈƅ§ ©±§¯ ǔ§Ã 
±·ŕŦƈƅ§ .ªƈśŦÃ řŬ§±¯ƅ§ ¿œŕŬƈŗ řƈƎƈ ¿ŝƈ řƔžŕſŮƅ§ ªŕŗƆ·śƈÃ ­ŕŰžƙ§ Ɠž ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯ƔƂƈƅ§ ªŕƔŰÃśƅ§Ã 
directives © ±¯§Ãƅ§ Áƈ ¼ƆśŦƈ ªŕœƔƎƅ§ řƔƊƎƈƅ§ řƈśƎƈƅ§ ¹ÃŲÃƈƅŕŗ.2       
ŢŲÃ£¯ƁÃNdibuzu 3 ƌſƅ¤ƈ¿ƜŦÁƈ" řƔ¯ŕŰśƁƛ§řƔƈƊśƅ§ÃƓŗŬŕţƈƅ§­ŕŰžƙ§¨ƔƅŕŬ£ "ŲÃ£¯ƁÃŢ
ÃƈƊƅ§ ²Ɣ²Ÿśƅ řƅŕŸž ©§¯ōƄ Ɠƅŕƈƅ§ ½ÃŬƅ§ ·ŕŮƊ Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©¯ÃŠ ÁƔŗŕƈ ©±Ůŕŗƈ ±ŕŝ£ ¾ƅŕƊƍ ŕƊ£
À¯ŷÁƈ¯ţƅ§Ɠž±ƔŗƄ¯ţƑƅ¥ÀƎŬƔ©¯ÃŠƅ§ª§°řƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§¿ƔŰÃśÃ¼ƅ¤ƈƅ§§°ƎƅŕƂžÃÃÅ¯ŕŰśƁƛ§
 ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¿ŝŕƈśd’asymétrie d’informationÃŬƅŕž   ƓƅŕśƅŕŗÃ ŢƈŬƔ ŕƈƈ ©¡ŕſƄƅŕŗ ²ƔƈśƔ Ɠƅŕƈƅ§ ½




                                                             
1 - A. Rippington Frederick & J. Richard Taffler, The information content of firm financial disclosures, 
Journal of Business Finance & A ccounting, 1995, P 348. 
2 -  Ã¸ſţƈ±ŕŗŠ ƃ¦¼¦ÂŪƕ¦ŗŕœŞřŪ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƄƃŗƒƃœƆ)°ő¦±Şƃ¦ŗŮ°ÂŕŗƃœšŗŪ¦°®(  µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ4.  
3 - G. A. Ndubizu, Accounting disclosure methods and economic development: a criterion for 
globalizing capital markets. The International Journal of Accounting, 27, 1992, PP,151-163. 




¾ƂŬƃ¦ ¿ſ° )3-7 :(« Â¯Ɔƈ Àŵ °ś¢ ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ƄŵƏ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ÂƆƈƃ¦Â Ä®œŮřſƙ¦  
°®ŮƆƃ¦: G. A. Ndubizu, Accounting disclosure methods and economic development: a criterion for 
capital markets. The International Journal of Accounting, 27, 1992,160.  
Ã  ½ſśƔ ±ƔŝƄƅ§ Áƈ ¨ŕśƄƅ§ ÁƔŝţŕŗƅ§Ã ŗÁō ¾ŕƊƍ ±Ɣŝōś ±Ůŕŗƈ ŢƔ±ŰÃ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ½ÃŬ 
½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¡§ÃŬ Áƈ ¨ƊŕŠ ŕƍ±Ɣŝōś ƑƆŷ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ – ÁƔƔƅŕţƅ§ ÁƔŗƂś±ƈƅ§Ã – Ɠž °ŕŦś§ ª§±§±Ƃƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ 
řƈœƜƈƅ§ ¿ŝƈ ±§±Ɓ ¸ŕſśţƛ§ ½§±ÃƗŕŗ řƔƅŕƈƅ§ Ã£ ±§±Ɓ µƆŦśƅ§ ŕƎƊƈ Ã£ ¿ÃŦ¯ƅ§ Ɠž ª§±ŕƈŝśŬ§ ©¯Ɣ¯Š  £Ã Áƈ 
¨ƊŕŠ ±Ɣŝōś ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ Ã£ ¯œŕŸƅ§ ƑƆŷ ÀƎŬƗ§ À£ Áƈ ¨ƊŕŠ ŕƍ±Ɣŝōś ƑƆŷ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ ·ƔŮƊśÃ řƄ±ţ ½ÃŬ 
½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã£ ±ƔŻ ¾ƅ° .  
    ¨ƊŕŠŗ ¾ƅ° ¯Ƃž ±ŕŮ£ ¿Ƅ Áƈ Jones ,Selva, Capstaff Áōŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©¯ÃŠÃƈƅ§ Ɠž ±Ɣ±ŕƂśƅ§ 
Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ Ɠƍ Áƈ Àƍ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ƔÁƄƈ ¯ŕƈśŷƛ§ ŕƎƔƆŷ ³ŕƔƂƅ ÀŠţ ±·ŕŦƈƅ§ ŕƎŷ§ÃƊōŗ řſƆśŦƈƅ§ - ¿ŝƈ 
±·ŕŦƈ ¿¯Ÿƈ ©¯œŕſƅ§ ±·ŕŦƈ ½ÃŬƅ§  ±·ŕŦƈ řƅÃƔŬƅ§  ±·ŕŦƈ ±ŸŬ ¼±Űƅ§  ±·ŕŦƈ ©±§¯ƙ§  ±·ŕŦƈ 
¿ŕƈŷƗ§- ¤ŗƊśƅ§Ã ŕƎŗ.1         
                                                             
1 - J.CapsTaff , Accounting Information and Investment Risk perception  in The U. K , Journal of 
International Financial Management and Accounting , Summer ,1991,PP 189 -200                                                
ϡϳΩϘΗ ΕΎϣϭϠόϣ ΔϳϟΎϣ ϭΔϳΑγΎΣϣ Ε΍Ϋ ΓΩϭΟ )La fourniture d'informations 
comptables et financières de qualité)  
ϥϳγΣΗ ΔΟϟΎόϣ ΕΎϣϭϠόϣϟ΍ )Amélioration 
du processus informationnel) 
ΩΣϟ΍ ϥϣ ϡΩϋ ϥϳϘϳϟ΍ ϲϓ ϕ΍ϭγϷ΍ ΔϳϟΎϣϟ΍  
Réduction de l'incertitude sur le marché 
financier 
έϳϭρΗ ϕϭγϟ΍ ΔϳϟΎϣϟ΍  
Développement du marché financier 
ιϳλΧΗϟ΍ ϝΛϣϷ΍ έρΧϠϟ)Répartition 
optimale du risque)  
Γ˯Ύϔϛ ϕϭγϟ΍ ΔϳϟΎϣϟ΍ ϲϓ ιϳλΧΗ Ωέ΍ϭϣϟ΍              
Efficience du marché financier dans  l'allocation 
des ressources 
ϭϣϧϟ΍ ϱΩΎλΗϗϻ΍  




      řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ¾ƅ° ÁŐž ¿Ŧ¯ƈ ¿ƔƆţśƅ§ ƓŬŕŬƗ§ ¿ƔƆţśƅ ±§±Ƃƅ§ Å±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ÃŬ½ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ 
¯ƈśŸƔ ƑƆŷ ¶±ž ƓŬƔœ± Ƌ§¯¤ƈ Á£ ¿Ƅƅ řƁ±Ã řƔƅŕƈ Áƈ ½§±ÃƗ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƈƔƁ řƔƂƔƂţ ÁƄƈƔ ¿ÃŰÃƅ§ 
ŕƎƔƅ¥ Áƈ ¿ƜŦ řŬ§±¯ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řţŕśƈƅ§ Áŷ ©¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ¿ŝƈ ¯œŕŸƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¿¯ŸƈÃ 
ªŕŸƔ²Ãśƅ§ ¿¯ŸƈÃ ÃƈƊƅ§ ¶ŸŗÃ ¨ŬƊƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§.      
         ŕƈƄ Á£ ±ŝ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ƌƅ ÁŕƂŮ:1                 
1- °Â®ƃ¦ Ä°ƒŪƒřƃ¦ :¾ƅ°Ã Áŷ ½Ɣ±· ¯§¯ƈ¥ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ Áŷ ªŕƄ±Ůƅ§ Ɠśƅ§ ­±·ś ŕƎƈƎŬ£ 
Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ ¿ŗƁ °ŕŦś§ ±§±Ɓ ¡§±Ůƅ§ Ã£ ŶƔŗƅ§ ¼¯Ǝŗ Àŷ¯ ¯ƔŮ±śÃ ¾ƅ° ±§±Ƃƅ§ .  
2- °Â®ƃ¦ śŋřƃ¦Ä°ƒ :ƑƆŷ řſƔ¸Ã ©±§¯¥ ř¸ſţƈ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ƄŮŗ ½ƂţƔ Á²§Ãśƅ§ ¨ÃƆ·ƈƅ§ ÁƔŗ 
±·§ÃŦƅ§ ¯œ§ÃŸƅ§Ã  ŕƈŗ ½ƂţƔ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ řƔţŗ±ƅ§ řž¯ƎśŬƈƅ§ ¸ſţƔÃ ½ÃŬƅ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Á²§Ãśƅ§ 
±¯Ƃŗ ÁŕƄƈƙ§ .  
ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ µƔŦƆś  ±ŕŝ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž řƆƈŠ §·ŕƂƊƅ  řƔƅŕśƅ§:2   
 Á¥ À¸Ÿƈ ªŕŬ§±¯ƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ªƈśƍ§ ªŕƊÃƄƈŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¿ŝƈ ÁƜŷƙ§ Áŷ ªŕŸƔ²Ãś ­ŕŗ±Ɨ§ 
³ƔƔŕƂƈÃ řƔţŗ±ƅ§ ³ƔƔŕƂƈÃ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ ³ƔƔŕƂƈÃ řƅÃƔŬƅ§ ±·ŕŦƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ŕƎśƁƜŷÃ ª§±Ɣżśƈƅŕŗ 
řſƆśŦƈƅ§ ½ÃŬƅ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¿ŝƈ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ Ã£ œŕŸƅ§¯ ŶƁÃśƈƅ§ ƑƆŷ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ã£ ±ŕŸŬ£ ½§±ÃƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§  . 
    Á£ ¾ŕƊƍ ªŕŬ§±¯ Ä±Ŧ£ ªƈśƍ§ řƔŷÃƊŗ řŬŕƔŬƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§  řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ŕƎśŕŬŕƄŸƊ§Ã ƑƆŷ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§  ©±ƔŮƈ Ɠƅ¥ Á£ ªŕƔ±¸Ɗƅ§ řƔƅŕŝƈƅ§ Ɠž řŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ¯ƈśŸś ƑƆŷ Á£ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠƍ 
±¯Űƈƅ§ ƔţÃƅ§¯ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ɠƅ¥ řƊÃ±ƈƅ§ ©ŕ·Ÿƈƅ§ Å±Ɣ¯ƈƅ 
ª§¯ţÃƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž ±ŕƔśŦ§ ½±·ƅ§ ªŕŬŕƔŬƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řƆƔ¯ŗƅ§  ¯Ɓ Å¯¤ś Ɠƅ¥ ¯ÃŠÃ ªŕƈÃƆŸƈ 
řƔŗŬŕţƈ ¿ƈŸś ƓƆŷ ¿ƔƆŲś ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§  . 
                                                             
1 - Ɠſ·Űƈ¯ƈţƈÁŕƈƔƆŬŪœšƆƃ¦²œƒƀƃ¦ŗƒ°·ƈƃ¦©¦®®šƆ ÂŰƑżÄ®œŮřſƙ¦ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£ƆÂ¿ƌŪƕ¦°œŶŪ¢ÀƒŕŗſƚŶƄƃƑŕ
ŗƒŕœŞƒƙ¦¿ÃƗ§¯¯Ÿƅ§©±ŮŕŸƅ§řƊŬƅ§½Ɣ²ŕƁ²ƅ§řŸƈŕŠŕƎƊŗŗ©±ŕŠśƅ§řƔƆƄřƔ±ŕŠśƅ§«Ãţŗƅ§ÃªŕŬ§±¯ƅ§řƆŠƈ2000 µ301.  
2 - Ǘ±¯ƔÃƁ¬ŕţÁƔ±Ã¿œ·ƈ¾·Ƒż°ő¦±Şƃ¦ƑżŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƆƂÂšƃ¦¼ÂŪƃœŕµÂƌƈƃ¦ƑżœƋ°Â®Â®ƒ®Şƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦
ƑƃœƆƃ¦¼ŕœŪŴŞ°Ɔ µ12.  




  Á£ ±Ã¯ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠž ±Ɣŝōśƅ§ ƑƆŷ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ƈśŸƔ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ ©¡ŕſƄƅ§ Ɠśƅ§ ŶśƈśƔ ƌŗ 
§°ƍ ½ÃŬƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ řƔŷÃƊ Ƌ°ƍ ©¡ŕſƄƅ§ ¿ƍÃ Ɠƍ ©¡ŕſƄ řƔƅ¯ŕŗś À£ ©¡ŕſƄ řƔƆƔżŮś À£ ©¡ŕſƄ řƔƆƄƔƍ À£ 
ŕƎŸƔƈŠ  ÆŕŸƈ  ŕƈƄ ƌƊ£ Áƈ Àƍ£ ÁŕƄ±Ɨ§ Ɠśƅ§ ²Ƅś±ś ŕƎƔƆŷ ©¡ŕſƄ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ãƍ ¯ÃŠÃ Àŕ¸Ɗ 
¿ŕŸž ƆƅªŕƈÃƆŸƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ ½ž¯śś Áƈ ƌƅƜŦ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řŗŬŕƊƈƅ§ Ɠž ªŕƁÃƗ§ řŗŬŕƊƈƅ§ řſƆƄśƅŕŗÃ řŗŬŕƊƈƅ§ 
Ɠśƅ§Ã ÁƄƈś ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ Áƈ ±ŕƔśŦ§ ¿Ųž£ ¿œ§¯ŗƅ§ řţŕśƈƅ§ ±ŕƈŝśŬƜƅ.      
 ¯Ɓ Å¯¤Ɣ ¯ÃƈŠƅ§ Å±ƔŬſśƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¡§ÃŬ ÁŕƄ ¯ÃƈŠƅ§ ÅÃƁ ÄÃśŬƈƅ§ Ã£ ¼ƔŸŲ ÄÃśŬƈƅ§  
Ƒƅ¥ À¯ŷ ©±¯Ƃƅ§ ƑƆŷ ¾§±¯¥ řƁƜŸƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ÁƔŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ½ÃŬÃ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§.       
    §°ƅ ÁŐž ·ŕƂƊƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ¯Ɓ ¯ţś Áƈ ±Ã¯ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±ƔŝōśÃ ¡§ÃŬ ±Ůŕŗƈƅ§ Ã£ ±ƔŻ ±Ůŕŗƈƅ§ 
ƑƆŷ ·ƔŮƊś ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¯ŕƔ²Ã řƄ±ţ ¿Ã§¯śƅ§ ±ŕŸŬ£Ã ÀƎŬƗ§ ƌŗ  ŕƈ Àƅ ±žÃśś Ɠž Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
ÄÃśŬƈ ©¯ÃŠƅ§ ¨ÃƆ·ƈƅ§  §°ƅ ±ŕŮ£ Barth1  Ƒƅ¥ řƔƈƍ£ řƔŰŕŦ ªƔƁÃśƅ§ ÀœƜƈƅ§ ¯Ɗŷ ­ŕŰžƙ§ Áŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±ŝ£Ã ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƄ ±ŕŮ£ ¿ƜŠ ¯ŕƔŰƅ§2  Áōŗ ±ƔŦōś ±ŮƊ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ À¯ŷÃ 
ŕƎśƁ¯ ²Ɣţśƅ§Ã Ɠž ŕƎŲ±ŷ À¯ŷÃ ƍ¯ŕƈśŷ§ŕ ƑƆŷ ¦¯ŕŗƈ ±ƔƔŕŸƈÃ řƔŗŬŕţƈ ½ſśƈ ŕƎƔƆŷ «¯ţƔ ±Ɣŝōś ƓŗƆŬ ƑƆŷ 
¾ÃƆŬ ±ƈŝśŬƈƅ§ ±ŝ¤ƔÃ Ɠž řŠ±¯ ±·ŕŦƈƅ§ Ɠśƅ§ ¨Ż±Ɣ Ɠž ŕƎƆƈţś  ÆŕƂžÃ ƌžÃ±¸ƅ  .¼ŕŲƔ Ƒƅ¥ ¾ƅ° Á¥ ©±¯Ƃƅ§ 
řƔ¤ŗƊśƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¡§ÃŬ řƔÃƊŬƅ§ Ã£ řƔ±śſƅ§ ŕƎƅ ±Ã¯ ¿ŕŸž Ɠž ±Ɣŝōśƅ§ ƑƆŷ ¾ÃƆŬ ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ½ÃŬ 
§½§±ÃƗ řƔƅŕƈƅ§.   
VII- °ƒśŋř ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¨ œŽƂ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Ƒż ¾· Ƒƈŕř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ 
ƑƃœƆƃ¦: 
¾ŕƊƍ ·ŕŗś±§ ±ƔŗƄ ÁƔŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ½ÃŬÃ ½§±ÃƗ§ Ɣƅŕƈƅ§ř Áƈ «Ɣţ řƔŬŕŬţ ±ŕŸŬ£ 
ÀƎŬƗ§ ŕƍ±ŝōśÃ ¡ŕƊŝ£ ­ŕŰž¥ ªŕƄ±Ůƅ§ ©±ŸŬƈƅ§ Áŷ ŕƎŠœŕśƊ ƊŬƅ§řƔÃ ŕƈƈ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¹ŕſś±§ ÀŠţ ¿Ã§¯ś ÀƎŬƗ§ 
řƊ±ŕƂƈ Ŷƈ ƓƁŕŗ ª§±śſƅ§ ÃƍÃ ŕƈ ¯Ƅ¤Ɣ ¨Ŭţ ©¯ŷ ªŕŬ§±¯ ŗƒŰ°ż ÃÂřšƆƃ¦ Ä°œŕŤƗ¦ ¿œſ°Ɩƃ ŗƒŕŪœšƆƃ¦.3 §°ƅ 
ÁŐž ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈÃ ƌƆŝƈś Áƈ řƔƈƍ£ řŗŬƊƅŕŗ ªŕƄ±ŮƆƅ ©±ŸŬƈƅ§ Ã£ řŗŬƊƅŕŗ řƔƆƈŸƅ řƔƈƊśƅ§ ƌƔŠÃśÃ 
¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž Ƅƅ§±Ɣŝ Áƈ ¿Ã¯ƅ§ ±ŗśŸś ŕž±· ŕƈƎƈ Áƈ ¼§±·Ɨ§ řƆƈŸśŬƈƅ§ ŕƈƅ ƌŠśƊś řŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ 
                                                             
1 -Barth, M. E., Fair Value Accounting Evidence From Investment Securities and Market Valuation of Bank , 
The    Accounting Review,January,1994,PP 5-61 (https://www.utwente.nl/bms/fa/newsevents/examples-fa-
bsc-iba-thesis.pdf).  
2 - ¯ŕƔŰƅ§¿ƜŠƓſ·Űƈ¯ŕƔŰƅ§¿ƜŠ ŗƒőœŮšƗ¦ŗƈƒœŶƆƃ¦©±ƍŕƂƅ§ µ³ƈŮÁƔŷřŗśƄƈ108. 
3 - «ƔżƆŗƓƊ§¯ƈ Ɔƃ¦¿œ·ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢ŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœš ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ81. 




řƔŗŬŕţƈÃ ·ŕŗś±ƛ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ ŕƍ±ƔŝōśÃ ƑƆŷ řŠ±¯ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁƗ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ ¨Ŭţ řƔŲ±ž ©¡ŕſƄ 
½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§)HEMC( Ɠśƅ§Ã ŕƍ±Ã· Fama Eugène   ƑƆŷ Á£ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ Ɠž ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ¡¼Ƅƅ§ ³ƄŸś ŶƔƈŠ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ©±žÃśƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§Ã ½ÃŬƅŕŗ1 ¨ŠƔ Á£ ³ƄŸś ŕƔƆƄ ŕƔƊ¢Ã ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƈœƜƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ±ŗśŸśÃ řƈÃƆŸƈƅ§ řƈœƜƈ §°¥ ªƊŕƄ ¯ŕƁ©± ƑƆŷ ±Ɣŝōśƅ§ Ɠž ª§±§±Ƃƅ§ ŕƍ±ƔƔżśÃ .2 
©¯ŕƔ² Áŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔÃƊŬƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ ªŕƄ±Ůƅ§ ©±ŸŬƈƅ§ 
¾ŕƊƍ ªŕƈÃƆŸƈ řƔŗŬŕţƈ Ä±Ŧ£ ƛ ŕƎƔÃţś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔÃƊŬƅ§ ©±¯ŕƁ ƑƆŷ ±Ɣŝōśƅ§ ¨ŬƊŗÃ řśÃŕſśƈ ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ 
ÀƎŬƗ§ ¿ŝƈ ƈƅ§ªŕƈÃƆŸ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ÀśƔ ŕƍ±ŮƊ Ɠž ±Ɣ±ŕƂśƅ§ řƔÃƊŬƅ§ Ã£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔ±Ã¯ƅ§ … ¯Ɓ 
ÁÃƄƔ ŕƎƅ ŕƍ±Ã¯ŗ ·ŕŗś±§ ±ƔŝōśÃ ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§. ƑƆŷÃ §°ƍ ³ŕŬƗ§ ¸ţƜƊ řƔƈƍ£ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ Ɣƅŕƈƅ§ř 
¿ƈŸśŬƈƄ ¯¯ţƈÃ ƓŬƔœ± řŸƔŗ·ƅ řƔŷÃƊÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã śƅ§Ɠ ƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§ ­ŕŰžƙ§ ŕƎƊŷ 
ŕƍ±ŮƊÃ řƈ¯Ŧ ¼§¯ƍƗ řƔƈƊśƅ§ ÃƈƊƅ§Ã ÅƗ Àŕ¸Ɗ Å¯ŕŰśƁ§.  
·ŗś±ś ©±¯Ɓ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½ƔƂţśŗ ¼§¯ƍ£ ÃƈƊƅ§ Å¯ŕŰśƁƛ§ ŕ·ŕŗś±§ ŕƂƔŝÃ řŠ±¯ŗ ©¡ŕſƄƅ§ Ɠśƅ§ ±žÃśƔ ŕƎƔƆŷ 
½ÃŬƅ§ ŕƎƆƄŮÃ řžŕŲ¥ ¿ƄŮƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§.ƌƔƆŷÃ ÁƄƈƔ ¯Ɣ¯ţś Àƍ£ ¯ŕŸŗ£ ©¡ŕſƄ ÃŬ½ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž:3  
 ¨ œŽƂƃ¦ ŗƒƆƚŵƗ¦ – ŗƒ°œŕŤƗ¦:(Informationnelle)  ©±ÃŰƅ§ ƑƅÃƗ§ ¨Ŭţ §°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ ÁÃƄƔ 
½ÃŬƅ§ ¡¼Ƅ §°¥ ªƊŕƄ ¹ÃƈŠƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƈœƜƈƅ§ ÀƔƔƂśƅ ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ Àś ¶Ãŕſśƅ§ ŕƎƊōŮŗ 
řŬƄŸƊƈ  (Reflété) Ɠž ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ Ɠž ÁƔţƅ§  (Les cours) 
 ½ÂƄŪƃ¦ ®ƒŬ°ƃ¦ (Rationnel) ÁƔƆƈŕŸśƈƆƅ Ɠž ½ÃŬƅ§: ŕƈ£ ©±ÃŰƅ§ řƔƊŕŝƅ§ ÀÃƎſƈƅ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ 
ŕƎƊŐž ÀÃƂś ƑƆŷ řƔƊƜƂŷ ©¯ŕŮ±Ã ¾ÃƆŬ ¹ÃƈŠƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ (Les Acteurs) Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§. ¨ŬţÃ 
§°ƍ ÀÃƎſƈƅ§ ÁÃƄƔ ½ÃŬ ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ¡¼Ƅ §°¥ ªƊŕƄ ±ŕŸŬ£ ¿ÃŰƗ§ ³ƄŸś ªŕŸƁÃś ¿ƔŦ§¯ƈƅ§ 
řƔƆŗƂśŬƈƅ§. Å£ Á£ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÁÃƄƔ ¡¼Ƅ Ɠž řƅŕţ ŕƈ §°¥ ªƊŕƄ ±ŕŸŬ£ ¿ÃŰƗ§ ©±ŸŬƈƅ§ ř·ŗś±ƈ 
·Ƃž ªŕŸƁÃśƅŕŗ řƔƊƜƂŸƅ§    (Anticipations rationnelles)  
 §¨ œŽƂƃ ŗƒŽƒ·Âƃ¦ :(Fonctionnelle) ½ƆŸśƔ ¯Ÿŗƅ§ «ƅŕŝƅ§ ©¡ŕſƄŗ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¼œŕ Ã¸ƅŕŗ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
řśţŗƅ§ řŷŕƊŰƆƅ řƔƅŕƈƅ§. ŕƁƜ·Ɗ§Ã Áƈ řœŗŸś ±ŕŦ¯ƛ§ Ɠž ƋŕŠś§ ªƛŕƈŸśŬƛ§ ±ŝƄƗ§ řƔŠŕśƊ¥. 
 
                                                             
1 - E. Fama, Market effifiency, long-term returns and behavioural finance, journal of finance Economics, 
1998,PP 283-306. (http://m.e-m-h.org/Fama98.pdf)  
2 - «ƔżƆŗƓƊ§¯ƈ ŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢ ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ 81. 
3 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ81. 




ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ¼Ɣ±ŕŸśƅ§ řƂŗŕŬƅ§ ÀÃƎſƈƅ ©¡ŕſƄƅ§ ŕƎƅŕƄŮ£ ŕƎżƔŰÃ řſƆśŦƈƅ§ Ɠśƅ§Ã ª¯¯ţ ÀÃƎſƈ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ 
Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ŕƎƊ£ ¾Ɔś ½ÃŬƅ§ Ɠśƅ§ ³ƄŸƊś ŕƎƔž ŶƔƈŠ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ƑƆŷ ±ŕŸŬ£ §½§±ÃƗ řƔƅŕƈƅ§ ÁƄƈƔÃ 
ř¸ţƜƈ řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ À§¯ŦśŬ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ Áŷ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ ¼ƆśŦƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ÀƎś§±§±Ɓ 
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ ÁƔŗÃ ±ŕŸŬ£ Ƌ°ƍ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƍ§¯œŕŷÃ.  
ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƁƜŷ ·ŕŗś±§ řƈƎƈ řƔÃƁÃ ÀÃƎſƈŗ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ – řŰŕŦ Ɠž ƌƆƄŮ śƈƅ§·ŬÃ- ¾ƅ°Ã 
ŕƈƅ ²Ɣƈśś ƌŗ Áƈ ©±¯Ɓ Áŷ ±ŕŗŦƙ§ ½œŕƂţƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁÃƄƔ ±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž řŠŕţ ŕƎƅ ¯Ɣ¯ţśƅ ¿ŗƂśŬƈ 
řƁƜŸƅ§ Ɠśƅ§ ƌ·ŗ±ś Ŷƈ řƄ±Ůƅ§ ©±¯Űƈƅ§ ÀƎŬƘƅ Áƈ ¿ƜŦ ±Ɣ¯Ƃś řƔţŗ±ƅ§ ©±·ŕŦƈƅ§Ã. 
řžŕŲ¥ ªŕŠŕƔśţƛ ¼§±·£ Ä±Ŧ£ –¿ŝƈ ªŕƄ±Ů ½Ɣ¯ŕƊŰÃ ±ŕƈŝśŬƛ§ ÁƔƆƆţƈƅ§Ã §ÁƔƔƅŕƈƅ- ÁƔ°Ɔƅ§ ¯Ɓ ÁÃƈśƎƔ 
ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ ©¯Ÿƅ ¨ŕŗŬ£ Áƈ ŕƎƈƍ£ Ŷŗśś řƄ±ţ ½ÃŬƅ§ ÀƔ¯ƂśÃ ©±ŕŮśŬƛ§ .¶±ŸśÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Áƈ ¿ƜŦ ©¯ŷ ¿ƈ§Ãţ )Supports (±Ƅ°Ɗ ŕƎƊƈ:1 
- Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƈŕśŦƅ§ Áƈ řƔƊ§²Ɣƈ ¿Ã¯ŠÃ ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§ Ã£ řƔ£ ¿Ã§¯Š Ä±Ŧ£ ¯Ɓ ¯Ÿś Ɠž 
¿ƄŮ ½ţƜƈ ÁƄƈƔ Á£ ÁƈŲśś řƔ£ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƆƔŰſś řƔžŕŲ¥  
- ±Ɣ±Ƃśƅ§ ÅÃƊŬƅ§ Áŷ ·ŕŮƊƅ§ Å°ƅ§Ã ÁƈŲśƔ řƆƔŰţ řƔƈƄ Áŷ ·ŕŮƊ řƄ±Ůƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ²§±ŗ¥ 
řŗƔƄ±ś ªŕŗŕŬţƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§  
- ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ řƔ±Ɣ¯Ƃśƅ§ Ɠśƅ§ ÁƈŲśś ªŕƈÃƆŸƈ řƂƆŸśƈ ¡§¯Ɨŕŗ ƆŗƂśŬƈƅ§Ɠ řƄ±ŮƆƅ. 
¼¯ƎŗÃ ÀƔ¸Ɗś ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ·ŗŲÃ ªŕƁƜŸƅ§ řƔ¯ƁŕŸśƅ§ Ɠśƅ§ ·ŗ±ś ¼ƆśŦƈ ÁƔƆŦ¯śƈƅ§ ƌƔž ƑŸŬś ªŕœƔƍ řŗƁ§±ƈ 
½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ţś řŷÃƈŠƈ Áƈ ¯ŷ§ÃƂƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ­ŕŰžƙŕŗ Áŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƄ±Ůƅŕŗ 
©±ŸŬƈƅ§ Ɠśƅ§ À²śƆś Áƈ ŕƎƅƜŦ 2: 
- ¯Ɣ¯ţś řŸƔŗ· §ªŕƈÃƆŸƈƅ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ƑƆŷ ªŕƄ±Ůƅ§ ©±ŸŬƈƅ§ ŕƍ±ŮƊ  
- ¯Ɣ¯ţś ª§±śſƅ§ řƔƊƈ²ƅ§ Ɠśƅ§ ƓżŗƊƔ Á£ ±ŮƊś ŕƎƔž Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§  
- ¡§±Š¥ ªŕƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔ±Ɣ¯Ƃśƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ªƂƂţś ƜŸž  
- ²§±ŗ¥ ±ŝ£ ¿Ãţśƅ§ Ɠž ½Ɣŗ·ś ªŕŬŕƔŬƅ§ ½±·ƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ Áƈ řƊŬ Ä±ŦƗ ƑƆŷ śƊƅ§řŠƔ.  
 Ã ¿ƄŮƅ§ Ɠƅ§Ãƈƅ§ ŢŲÃƔ řƁƜŸƅ§ ÁƔŗ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ ½ÃŬÃ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§  
  
                                                             
1 - µ½ŗŕŬƅ§ŶŠ±ƈƅ§85. 
2 - µŶŠ±ƈƅ§³ſƊ85. 


















  ŢŲśƔÃ Áƈ  ¿ƄŮƅ§ ƋƜŷ£ ±ŝƗ§ ŢŲ§Ãƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ ƅ§řƔŗŬŕţƈ ƑƆŷ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§  ŕƈƄ ŢŲś§ 
Á£ ±žÃś ©¯ÃŠ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¯ŷŕŬƔ Ɠž ¡ŕŲƂƅ§ ƑƆŷ řƔŗƆŬ Ƌ°ƍ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠž ÀŕƔƂƅ§ ŕƍ±Ã¯ŗ ƋŕŠś ·ƔŮƊś 




¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  









αϛόϧϳ ϙϟΫ ϲϠϋ έϣΛΗγϣϟ΍ ϲϓ  
Ωηέϟ΍ ϲϓ ΫΎΧΗ΍ 
έ΍έϘϟ΍ 
ΔϘΛϟ΍ ϲϓ ΕΎϣϭϠόϣϟ΍ 
ΔϳΑγΎΣϣϟ΍ 
ΓέΩϘϟ΍ ϲϠϋ ΫΎΧΗ΍ 
έ΍έϘϟ΍ 
αϛόϧϳ ϙϟΫ ϲϠϋ ϕϭγ ϕ΍έϭϷ΍ ΔϳϟΎϣϟ΍ ϲϓ έϳΛ΄Ηϟ΍ ϲϠϋ  
Ω΋΍ϭόϟ΍ ϲϠϋ ϡϬγϷ΍  ΔϛέΣ ϝϭ΍ΩΗϟ΍  έΎόγ΃ ϡϬγϷ΍  




VIII- ©œƆœƌŪ¤ ¬œŮżƗ¦ ¼żÂ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż Ŵż° ¨ œŽƂ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ Ƒż 
±Şƃ¦°ő¦:  
        Áƈ ¿ƜŦ Àśŕƈ ½±·śƅ§ ƌƔƅ¥ ¿Ãţ řƔƈƍ£  ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±Ã¯Ã ±ŝ¤ƈƅ§ Ɠž řƄ±ţ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ 
µŦƅŕŗ ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§. ±ŗśŸƔ  ½Ɣŗ·ś ¦¯ŕŗƈ ¯ŷ§ÃƁÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±ƈ£ Å±Ã±Ų §°§ ½ƆŸś ±ƈƗ§ 
ÁƔƆƈŕŸśƈƅŕŗ Ɠž ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§  ƑƆŷ ±ŕŗśŷ§ Á£ Ŭƈƅ§ÁƔ±ƈŝś ÁÃ²Ƅś±Ɣ ŕƎƔƆŷ ¿ƄŮŗ ƓŬŕŬ£ Ɠž °ŕŦś§ ÀƎś§±§±Ɓ 
ƑƆŷ ŕƈ ±žÃś ÀƎƔ¯ƅ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ řƔŗŬŕţƈÃ  ŕƈƄ ³ƄŸƊś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ©±ÃŮƊƈƅ§ Ɠž 
±ŕŸŬ£ ÀƎŬ£ ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯ƔƂƈƅ§ ©±ŗŸƈ Áŷ ¡§¯£ ¾Ɔś ªŕƄ±Ůƅ§ ¿Ƅŗ řƔžŕſŮ řƔƁ§¯ŰƈÃ. ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁŐž ±Ã¯ƅ§ Å°ƅ§ 
ƌŗŸƆƔ ­ŕŰžƙ§ ½žÃ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ©¡ŕſƄ ½§ÃŬ  ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ §°ƄÃ ±Ã¯ §°ƍ ±ƔŦƗ§ Ɠž ÀƔƔƂś 
¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ řŠ±¯ƈƅ§ ƌƔž .  
VIII-1- ¬œŮżƗ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ Â ƑƃœƆƃ¦:   
¼±ŸƔ ­ŕŰžƙ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ƑƆŷ ƌƊ£ Á£ " ŗÁō ¿ƈśŮś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎśŕƂţƆƈÃ ƑƆŷ řžŕƄ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ 
ÁƄƈś ƈÀ¯ŦśŬ Ƌ°ƍ Àœ§ÃƂƅ§ ¯ŕƂśŷƛ§ Áōŗ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ ¿ŝƈś řƅ§¯Ÿŗ ²Ƅ±ƈ řƄ±Ůƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ±¯ŕŰƈÃ ªŕƈ§¯ŦśŬ§ 
¿§ÃƈƗ§ ŕƎƔž . ŕƈƄ ¿ŸŠś ¦±ŕƂƅ§ ½ŝƔ Áōŗ ŕƈ ¶±ŷ Ɠž À§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎśŕƂţƆƈÃ Ɠƍ ªŕƈÃƆŸƈ Ƌ¯ŷŕŬś Ɠž ÀƔÃƂś 
¡§¯£ řƄ±Ůƅ§ Ɠśƅ§ ¨Ż±Ɣ Ɠž °ŕŦś§ ±§±Ɓ ŕƎƊōŮŗ.1  
ƌƔƆŷÃ ÁŐž ­ŕŰžƙ§ Ãƍ ±ŮƊ ½œŕƂţƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã Ɠśƅ§ Áƈ ŕƎƊōŮ Á£ ±ŝ¤ś Ɠž Å£± Ã£ ÀƄţƅ§ 
ƓŰŦŮƅ§ ŕƎœ±ŕƂƅ Ƌ±ŕŗśŷŕŗ Áƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔŷ§Ãƅ§ Ã£ ÁƔƆŰŕţƅ§ ƑƆŷ řƈÃƆŸƈƅ§ informed .°¥ ±ŗśŸś Àœ§ÃƂƅ§ 
±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ©§¯Ɨ§ řƔŬŕŬƗ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ Áƈ ŕƎƅƜŦ ¿ŕŰƔ¥ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¡ƛ¤Ǝƅ ƈŝśŬƈƅ§ÁƔ± ¼§±·Ɨ§Ã řƔŠ±ŕŦƅ§ 
řſŰŗ řƈŕŷ.  
  
                                                             
1 - ©¯Ɣƈţ Ã¯ƈţƈ¯Ɣŷŗƒ®ÂŶŪƃ¦ŗƆƋœŪƆƃ¦©œƂ°ŬƄƃƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦Àŵ¬œŮżƗ¦ŗƒƄŵœż¿ƒƒƀř ¯ŕŰśƁƜƅřƔƈƆŸƅ§řƆŠƈƅ§
¯¯Ÿƅ§³ƈŮÁƔŷřŸƈŕŠ©±ŕŠśƅ§Ã 22001µ281. 
  - Áƈ řƔţŕƊƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ¯Ƃž ªŗƆ· ªŕ·ƆŬ řŰ±Ãŗ ¾±ÃƔÃƔƊ NYSE Ɠž řƊŬ 1860 Áƈ ªŕƄ±Ůƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ Ɠśƅ§ ¨Ż±ś Ɠž 
¯ƔƔƂśƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ ±ŮƊ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã řƔ±Ã±Ųƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ  ©²Ƅ±ƈ žƓ ¾ƅ° ƑƆŷ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ Ã ¿Ã¯Š ªŕŗŕŬţ 
şœŕśƊƅ§ .Ɠƅ§ÃţÃ řƊŬ 1900 ªŲ±ž ³ſƊ ªŕ·ƆŬƅ§ ƑƆŷ ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯ƔƂƈƅ§ ­ŕŰžƙ§ ÅÃƊŬƅ§ Å±Ã¯ƅ§ Àœ§ÃƂƆƅ ±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§Ã 
Àś ŕƍ¯ƔţÃś Ɠƅ§Ãţ řƊŬ 1910 .Ã ­ŕŰžƙ§ ¼ŰƊ ÅÃƊŬƅ§ Ɠž 1914 Ŷŗ±Ã ÅÃƊŬƅ§ Ɠž řƔ§¯ŗ 1926. 




  ¿ŝƈśśÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ¨ŠƔ ƑƆŷ ªŕƄ±Ůƅ§ ­ŕŰžƙ§ ŕƎƊŷ Ɠž Àœ§ÃƂƅ§ ±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã Ɠž:1  
1 -  ©œƆÂƄŶƆƃ¦ ŗƆœŶƃ¦ ¿ŝƈ ÀŬ§ řƄ±Ůƅ§ ŕƎƊ·ÃƈÃ Ã£ ŕƎśƔŬƊŠ ©±śſƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƔ·żś Àœ§ÃƂƅ§ ťƔ±ŕśÃ řƔƊ§²Ɣƈƅ§ 
¿ƄŮƅ§ ƓƊÃƊŕƂƅ§ ŕƎƅ řŸƔŗ·Ã ŕƎ·ŕŮƊ řƆƈŸƅ§Ã Ɠśƅ§ ª¯ŷ£ ŕƎŗ Àœ§ÃƂƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Áƈ 
ŕƎƊōŮ Á£ ¿ŸŠś ¾Ɔś Àœ§ÃƂƅ§ řţŲ§Ã řƆƎŬÃ ÀƎſƅ§ 
2 -  ©œƆÂƄŶƆƃ¦ Ƒřƃ¦ §Şƒ ¬œŮżƗ¦ œƌƈŵ Ƒż ŗƒƈ¦±ƒƆƃ¦ .ÁÃƄśś ŕƍ±Ã¯ŗ Áƈ ¯ÃƊŗƅ§ řƔƅŕśƅ§:  
 ªŕƈÃƆŸƈ řƈŕŷ ¿ŝƈ ¯ƔƂƅ§ ƑƆŷ řƔƄƆƈ ¿ÃŰƗ§ ªŕƊŕƈŲƅ§Ã ½±·Ã ¿ƔÃƈś ŮŕŸƈƅ§ªŕ 
  ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§ ŕƈŗ Ɠž ¾ƅ° ¿Űž ŕƍ¯ÃƊŗ ŕƎƄƜśƍ§Ã  
 ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ¿ÃŰƗŕŗ řƅÃ§¯śƈƅ§  
 ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƈ§²śƅƛŕŗ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§ ¿ŝƈ ¶Ã±Ƃƅ§ řƆƔÃ· ¿ŠƗ§  
 ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƈ§²śƅƛŕŗ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§ ¿ŝƈ ¶Ã±Ƃƅ§ ©±ƔŰƁ ¿ŠƗ§  
 §²śƅƛ§ªŕƈ Ä±ŦƗ§ ªŕŰŰŦƈƅ§Ã ¿ŝƈ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ª§¯§±Ɣƙ§Ã řƈ¯Ƃƈƅ§ ªŕŰŰŦƈÃ 
ªŕŮŕŸƈƅ§  
 ½ÃƂţ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§ Ɠśƅ§ ¿ŝƈśś Ɠž ¿Ƅ ŕƈ ½ƆŸśƔ ÀƎŬƗŕŗ ªŕ·ŕƔśţƛ§Ã ­ŕŗ±Ɨ§Ã ©²Šśţƈƅ§.  
3-  ©œƆÂƄŶƆƃ¦ Ƒřƃ¦ §Şƒ ¬œŮżƗ¦ œƌƈŵ Ƒż ¾Â®Ş ©œŕœŪš ŝőœřƈƃ¦: ¿ŝƈśś Ɠž ª§¯§±Ɣ¥ ªŕŸƔŗƈƅ§ 
¼Ɣ±ŕŰƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ŕƎƆƈţśś ¯œ§Ãſƅ§Ã Ɠśƅ§ ¿Űţś ŕƎƔƆŷ řƄ±Ůƅ§ ª§¯§±Ɣ ǔ§Ã ±ŕƈŝśŬƛ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ¯ÃƊŗ Ƌ°ƍ 
řƈœŕƂƅ§ Ɠśƅ§ ³ƄŸś Ɠž ŕƎśƔŕƎƊ ƓžŕŰ ¿Ŧ¯ƅ§ Ã£ ƓžŕŰ Ţŗ±ƅ§ .  
4-  ©œƆÂƄŶƆƃ¦ Ƒřƃ¦ §Şƒ ¬œŮżƗ¦ œƌƈŵ Ƒż ŗƆőœſ ©œƀż®řƃ¦ ŗƒ®ƀƈƃ¦: Ɠƍ řžŕƄ ªŕƂž¯śƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ řƆŦ§¯ƅ§ 
řŠ±ŕŦƅ§Ã Áƈ Ƒƅ ǔ§Ã řƄ±Ůƅ§ Å£ §ªŕŷÃž¯ƈƅ ªƜŰţśƈƅ§Ã řƔ¯ƂƊƅ§ řƄ±ŮƆƅ ¿ƜŦ ©±śž řƊƔŸƈ .¿ƈŮśž 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ Å¯ƂƊ Áŷ ř·ŮƊƗ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƆƔÃƈśƅ§Ã řƔƆƔżŮśƅ§Ã ŕƎƅ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ŢƈŬƔ 
ÀƄţƅŕŗ ƑƆŷ ©±¯Ɓ řƄ±Ůƅ§ ƑƆŷ ¯ƔƅÃś ªŕƂž¯ś řƔžŕŰ ¡ŕžÃƅ§Ã ŕƎś§¯ƎŸśŗ řƔƅŕƈƅ§.  
                                                             
1 - ŕƈţ¿ŕŸƅ§¯ŗŷ½±ŕ·¯ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆŗŵÂŪÂƆ :ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦µ°ŵ¡²Šƅ§2řƔŸƈŕŠƅ§±§¯ƅ§2003 µ141-142. 




5-  ŗƆőœſ ¬œŕ°ƕ¦  ±¨ŞřšƆƃ¦ ÅÃśţś ƑƆŷ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ­ŕŗ±Ɨŕŗ ©²Šśţƈƅ§ ¿ƔŰŕſśÃ ŕƍ¯ÃƊŗ ŕƈƔŬƛ 
­ŕŗ±£ řƊŬƅ§ řƔƅŕţƅ§ Ɠśƅ§ Àƅ ÀśƔ ŕƎŸƔ²Ãś ­ŕŗ±Ɨ§Ã řƈƄ§±śƈƅ§ ª§ÃƊŬƆƅ řƂŗŕŬƅ§ .¼ƔŲƔÃ ¶Ÿŗƅ§ Ƌ°Ǝƅ Àœ§ÃƂƅ§ 
±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƈœŕƁ ř·ŮƊƗ§ řƔƆƔżŮśƅ§ activités d'exploitation .  
     ƑƆŷ ÀÃƈŸƅ§ ¨ŠƔ Á£ ²ŕśƈś ÃƆŸƈƅ§ªŕƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ©±ÃŮƊƈƅ§ ¶Ÿŗŗ µœŕŰŦƅ§ řƔŬŕŬƗ§ ¿ŝƈ 
řƈœƜƈƅ§ )řƁƜŷ ©¯Ɣ·Ã ÁƔŗ řƈÃƆŸƈƅ§ ¶±żƅ§Ã( řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã řƔƆŗŕƂƅ§Ã řƊ±ŕƂƈƆƅ ªƔƁÃśƅ§Ã ¨ŬŕƊƈƅ§ ř·ŕŬŗÃ ÀƎſƅ§ .
ŕƈƆƄž ª±žÃś Ƌ°ƍ µœŕŰŦƅ§ Ɠž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ŕƈƆƄ ª¯ŕſśŬ§ ¼§±·Ɨ§ řƔŠ±ŕŦƅ§ ŕƎƊƈ ªƈ¯ŦśŬ§Ã Ɠž ¶§±ŻƗ§ 
§Ɠśƅ ½ŗŬ ¶±Ÿśƅ§ ŕƎƅ ©±ÃŰŗ ¿Ųž£ .ŕƈƄ ½ž±ś Àœ§ÃƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ½ţƜƈŗ řƔţƔŲÃś ½ƆŸśś ªŕŬŕƔŬƅŕŗ 
řƔŗŬŕţƈƅ§  ÁÃ²Ŧƈƅ§ ÀƔÃƂśÃ ¿ÃŰƗ§ ŕƎƄƜśƍ§Ã ªŕƂſŰƅ§ «§¯ţƗ§Ã řŰŕŦƅ§ ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§ ÄÃŕŷ¯ƅ§Ã 
řƔœŕŲƂƅ§ ªŕƊŕƈŲ ÁÃƔ¯ƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Áƈ ŕƎƊōŮ Á£ żś±Ɣ Áƈ ¼ƁÃƈ Å°Ŧśƈ ª§±§±Ƃƅ§.  
VIII-2- °ƒƒœŶƆ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦  Â ¬œŮżƗ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦:  
     ¯Ƃƅ ª¯§ ²¯§ řŠŕţƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±¯Šƈŗ ŶŬÃś ªŕƄ±Ůƅ§ ¯¯ŸśÃ ŕƎƄƜƈ ©¯ŕƔ²Ã ¿ƈŕŸśƅ§ ŕƈƔž 
ŕƎƊƔŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ .ª¯£ Ƌ°ƍ ¼Ã±¸ƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ ªŕœƔƎƅŕŗ řƔƊƎƈƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§Ã Ƒƅ¥ ÀŲ ŕƍ¯ÃƎŠ ¯ƔţÃśƅ 
ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ¡ƓŮƅ§ Å°ƅ§ ŢƈŬƔ ƓƆƈŸśŬƈƅ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Áƈ °Ŧ£ ©±Ƅž Áŷ ÀƔƔƂś 
¡§¯£ ¾Ɔś ªŕƄ±Ůƅ§ şœŕśƊƅ§Ã řƂƂţƈƅ§ ³ſƊŗ řƔſƔƄƅ§ .   §°Ǝƅ ¶±żƅ§ ªŬŬ£ řƊŠƅ ±ƔƔŕŸƈ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃƅ§ FASB 
Ɠž 1973 řœƔƎƄ řƔƊƎƈ řƆƂśŬƈ ƑƊŸś śŗ¯ƔţÃ ¦¯ŕŗƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ŕƍ±ƔŲţśÃ ¿ƈŸśŬśƅ Áƈ ¿ŗƁ ªŕƄ±Ůƅ§ ªŕœƔƎƅ§Ã 
Áƈ ¼ƆśŦƈ ¿Ã¯ƅ§ ³ſƊŗ řƔſƔƄƅ§ ÀƎſśÃ Ä¯ƅ ¡ƛ¤ƍ ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§ ³ſƊŗ ƑƊŸƈƅ§ À¯ŦśŬśÃ °ŕŦśƛ ª§±§±Ɓ ±ŕƈŝśŬƛ§ 
¶§±śƁƛ§Ã ÁƔ²Ƅ±ƈ ƑƆŷ ³ſƊ ³ŬƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã .¯ƂƅÃ ÁŕƄ Áƈ ÀŕƎƈ Ƌ°ƍ řƊŠƆƅ§ ¿ÃŰÃƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔƔŕŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ ŶƔŠŮśƅ ªŕƄ±Ůƅ§ ƑƆŷ ÁƔŬţś ­ŕŰžƙ§ ŕƎƔ¯ƅ ¿Ƅŗ řƔžŕſŮ řƔƁ§¯ŰƈÃ.  
     ŕƈƄ ªƅ¯£ ¶Ÿŗ ªŕœƔƎƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ä±ŦƗ§ ŕƍÃƅ¯ŗ Ɠž §°ƍ ¿ŕŠƈƅ§ ƓžÃ ³ſƊ ½ŕƔŬƅ§ ŕŗƔ±Ƃś .°¥ ōŮƊ£ 
½Ã¯ƊŰ ¯ƂƊƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řŰŕŦƅ§ ±ŮƊƅ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Special Data Dissemination Standards 
řžÃ±Ÿƈƅ§Ã §±ŕŰśŦ§ »ŗ SDDS Ɠž 1996 ¶±żŗ Ŷž±ƅ§ Áƈ ©¡ŕſƄ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ ř·Ŭ§Ãŗ ±ŮƊƅ§ ŶŬ§Ãƅ§ 
ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠž ·ŕŬÃ£ ±ÃƎƈŠƅ§ Áƈ ¯§±ž£ ªŕŬŬ¤ƈÃ .ªƆƈŮ Ƌ°ƍ ±ƔƔŕŸƈƅ§ Àƍ£ ªŕŷŕ·Ƃƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƅŕƈƅ§Ã řŰŕŦƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§Ã řƔƆŦ§¯ƅ§Ã řƔŠ±ŕŦƅ§Ã ƑƆŷ ¯ţ ¡§ÃŬ .  




ÁƈÃ ÁƔŗ Àƍ£ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƅ řƁƜŷ ±Ůŕŗƈ Ã£ ±ƔŻ ©±Ůŕŗƈ ½§ÃŬƗŕŗ řƔƅŕƈƅ§ ƓƍÃ:1   
1 -  °œƒŶƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ¿ſ° 32 ©¦Â®ƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ :¬œŮżƗ¦ µ°Ŷƃ¦Â:  
¯Ɓ ¨ŸŰ ƑƆŷ ªŕœƔƎƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƈƅŕŸƅ§ ³Ɣƅ ·Ƃž řƔſƔƄ ­ŕŰžƙ§ Áŷ ř·ŮƊƗ§ ªŕƂſŰƅ§Ã řƂƆŸśƈƅ§ 
§Ã¯Ɨŕŗª řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƊ ǔ§Ã ¨ŸŰ ŕƎƔƆŷ ŕŲƔ£ ÀƎž ŕƎŷ§ÃƊ£ ©¯¯Ÿśƈƅ§ ŕƍ±Ã·śÃ ½ƔƁ¯ƅ§ .±Ǝ¸Ɣ ¾ƅ° ŕƔƆŠ ŕƈ¯Ɗŷ ½ƆŸśƔ 
±ƈƗ§ ª§Ã¯Ɨŕŗ řƂśŮƈƅ§ Áƈ ªŕƔƆŗƂśŬƈ ¯ÃƂŷÃ řƆŠ¢ ª§±ŕƔśŦ§Ã ¯ÃƂŷÃ řƅ¯ŕŗƈ ŕƍ±ƔŻÃ.  
ªƆŝƈśÃ ŕƔŕŲƁ ­ŕŰžƙ§ Áŷ ª§Ã¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠž ±ŕ·¥ ±ŕƔŸƈƅ§ 32 ²ƔƄ±śƅŕŗ ƑƆŷ ±ƍŕ¸ƈ ŕŦƈƅ§©±· 
¼ƆśŦƈƅ ŕƎŷ§ÃƊ£ ­ŕŰžƙ§Ã Áŷ ÀƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ řŗŬƊƅŕŗ ¿Ƅƅ řœž Áƈ ªŕœž ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕƈ§²śƅƛ§Ã řƔƅŕƈƅ§ 
¿ÃŰƗ§Ã řƆŠŬƈƅ§ ±ŗƄōŗ Áƈ řƈƔƂƅ§ řƅ¯ŕŸƅ§ §°ƄÃ ª§¡§±Š¥ ·Ãţśƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎś°Ŧś§ řƄ±Ůƅ§ řƔƊŸƈƅ§ ­ŕŰžƙŕŗ .ŕƈƄ 
¨Ɔ· ±ŕƔŸƈƅ§ ­ŕŰžƙ§ Áŷ ½ÃƂţ řƔƄƆƈƅ§ Áƈ ÀƎŬ£ řƔ¯ŕŷ ÀƎŬ£Ã ©²ŕśƈƈ Á£Ã ŢŰſś řƄ±Ůƅ§ ŕŲƔ£ Áŷ ÁÃƔ¯ƅ§ 
řƆƔÃ· ¿ŠƗ§ ¿ƄÃ ŕƈ ¿Űś§ ŕƎŗ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈ ¯Ɓ ¯Ɣſś ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
ªƆŝƈśÃ ŕƔŕŲƁ ¶±Ÿƅ§ ŕƂžÃ ±ŕƔŸƈƆƅ 32 Ɠž řƁ±ſśƅ§ ÁƔŗ ªŕƈ§²śƅƛ§ ½ÃƂţÃ řƔƄƆƈƅ§ ª§Ã¯Ɨ§Ã řŗƄ±ƈƅ§ Ã£ 
řƊƔŠƎƅ§ ¿ŝƈ ª§¯ƊŬƅ§ řƆŗŕƂƅ§ ¿ƔÃţśƆƅ Ƒƅ¥ £ÀƎŬ §°ƄÃ ¶±ŷ ¯œ§Ãſƅ§ ªŕŸƔ²Ãśƅ§Ã ­ŕŗ±Ɨ§Ã ±œŕŬŦƅ§Ã řŰŕƂƈƅ§Ã 
ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Áƈ ŕƎƊōŮ Á£ ±Ɣżś Áƈ ¼Ɓ§Ãƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ƋŕŠś ÀƎŬ£ řƄ±Ůƅ§ řƔƊŸƈƅ§.  
2 -  °œƒŶƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ¿ſ° 33ŗƒšŕ° ¿ƌŪƃ¦:  
¿ÃŕƊś §°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ ¨ƔŰƊ ÀƎŬƅ§ ¯ţ§Ãƅ§ Áƈ ­ŕŗ±Ɨ§ )¯œŕŷ ÀƎŬƅ§ (Å°ƅ§ ƌƆƈŸśŬƔ ÁÃ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁÃƔƅŕţƅ§ 
ÁÃƆƈśţƈƅ§Ã ³ŕƔƂƅ ¡§¯£ řƄ±Ůƅ§ řſŰŗ řƈŕŷ ŕƎśƔţŗ±Ã řſŰŗ řŰŕŦ .ŕƈƄ Àśƍ§ ±ŕƔŸƈƅ§ řƔſƔƄŗ ¨ŕŬţ §°ƍ ±Ů¤ƈƅ§ 
Áƈ řƎŠ ƌƈ§¯ŦśŬ§Ã Ɠž ¨ŕŬţ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ²Ƅś±Ɣ ŕƎƔƆŷ ÁÃƆƈŕŸśƈƅ§ Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£ .Áƈ řƆŝƈƗ§ 
ƑƆŷ ¾ƅ° ¼ŷŕŲƈ ±ŸŬƅ§ Ã£ ŕƈƄ ¼±ŸƔ ŕŲƔ£ ƈŗ¼ŷŕŲ řƔţŗ±ƅ§ Price Earning Ratio ¼Ã±Ÿƈƅ§ 
§±ŕŰśŦ§ »ŗ PER řŗŬƊÃ ŶƔ²Ãśƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ .¨ŬţƔ ¯œŕŷ ÀƎŬƅ§ řƈŬƂŗ ƓƅŕƈŠ¥ ­ŕŗ±Ɨ§ řƆŗŕƂƅ§ ŶƔ²ÃśƆƅ 
                                                             
1 - Flandrin-Le Maire , L’impact Macroeconomique de le Norme IAS 32, Analyses Economiques, Revue 
d'économie financière, n°6, 2003.  
- Flandrin-Le Maire Gwénaëlle. L'impact macroéconomique de la norme IAS 39. In: Revue d'économie 
financière, n°71, 2003. Juste valeur et évaluation des actifs . PP 123 -138 
.(http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_2003_num_71_2_4850).  
     - Zelazny, G., Benyakhlef, M., Lemoigne, P., and Gueguen, T., Impact des Normes Comptables 
Internationales sur la Comptabilité Française, 2003  
et : 
- ¯ŕƈţ¿ŕŸƅ§¯ŗŷ½±ŕ·řŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈřŷÃŬÃƈ :řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¶±ŷ  ½ŗŕŬŶŠ±ƈ . 




ƑƆŷ ¯¯ŷ ÀƎŬƗ§ řƔ¯ŕŸƅ§ .¨ŬţƔ ŢŰſƔÃ Áŷ §°ƍ ±Ů¤ƈƅ§ řŗŬƊƅŕŗ ªŕƄ±ŮƆƅ ©¯ƔƂƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ ŕƈƄ ¨ŬţƔ 
řŗŬƊƅŕŗ ªŕƄ±ŮƆƅ ±ƔŻ ©¯ƔƂƈƅ§ řƔŗƆśƅ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ Áƈ ¿ÃŰţƅ§ řŷ±Ŭŗ ƑƆŷ ±Ů¤ƈ ½ƔƁ¯ ÀƔƔƂśƅ ¡§¯£ ¾Ɔś 
ªŕƄ±Ůƅ§ ŕƎśƔţŗ±Ã.  
3 -  °œƒŶƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ¿ſ° 39 ©¦Â®ƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ »¦°řŵƙ¦ ²œƒƀƃ¦Â:  
ƓŲśƂƔ §°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ Å°ƅ§ ŶŲÃ řƊŬ 1997 ÀƔƔƂś ¿ƔŠŬśÃ ¿ÃŰƗ§ ÀÃŰŦƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƈƔƂƅŕŗ řƅ¯ŕŸƅ§ Ŷƈ 
¯ŕŸŗśŬ§ ¿ÃŰƗ§ řƂśŮƈƅ§ ř·ŮƊ£Ã ř·ŕŬÃƅ§ řƔƄƊŗƅ§ Ɠž ¿ţ§±ƈƅ§ ƑƅÃƗ§ ƌƂƔŗ·śƅ ŶŬÃśƅ§Ã Ɠž ¿ŕƈŸśŬ§ řƈƔƂƅ§ 
řƅ¯ŕŸƅ§ ¿¯ŗ řƈƔƂƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ƌƆŸŠ ¿ţƔ ¿ţƈ ±ŕƔŸƈƅ§ ÀƁ± 25 .ŕƂžÃÃ ±ŕƔŸƈƆƅ 39 ¨ŠÃśŬƔ ƑƆŷ 
ªŕƄ±Ůƅ§ ¼§±śŷƛ§ Åōŗ ¿Ű£ Ã£ À§²śƅ§ Ɠƅŕƈ ±¯Űƈ ±¯Šƈŗ Á£ ŢŗŰś ŕž±· Ɠž ¯ÃƂŸƅ§ Ɠśƅ§ Àśś ƑƆŷ ¿ŰƗ§ 
ƓƊŸƈƅ§ Å£ ƌƈƔƂś ƌƆŠŬśÃ Ɠž ŕƍ±śŕž¯ ŢŰſśÃ ƌƊŷ.  
ŕƈƄ şƅŕŷ §°ƍ ±ŕƔŸƈƅ§ ¿œŕŬƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ©¯ŕŷŐŗ ³ŕƔƂƅ§ řƂţƜƅ§ La réévaluation subséquente 
¿ÃŰƘƅ ªŕƈ§²śƅƛ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ªŕƔƆƈŷÃ ©¯ŕŷ¥ ¼ƔƊŰśƅ§ Áƈ Ƒƅ ǔ§Ã řœž "¸ſśţƈƅ§ ƌŗ Ƒśţ ½ŕƂţśŬƛ§ "©¯ŕŷ ǔ§Ã Ɓ³ŕƔ 
¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řŠ±¯Ɗƈƅ§ ªţś řœž "řƅÃ§¯śƈƅ§ "Ã "řţŕśƈƅ§ ŶƔŗƆƅ "§°ƄÃ řŠƅŕŸƈ ·Ãŗƍ ŕƎśƈƔƁ řŠƅŕŸƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ 
ª§±ŕƈŝśŬƜƅ Ɠž ª§Ã¯£ ÁƔ¯ƅ§ ŕƎƆƔÃţśÃ ŕƈƔž ÁƔŗ ¸žŕţƈƅ§.1   
VIII-3- ŗƒƆƋ¢ ¬œŮżƗ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦Â:  
¥ª¯§ ²¯ řƔƈƍ£ ­ŕŰžƙ§ ªŕƄ±ŮƆƅ řƈƍŕŬƈƅ§ Ŷƈ ±Šſś ŢœŕŲſƅ§ ŕƈƅ§řƔƅ ªŕƔ±ŗƄƅ ªŕƄ±Ůƅ§ řƔƄƔ±ƈƗ§ ¿ŝƈ 
Enron, Worldcom, Worldcrossing, .. ŕƍ±ƔŻÃ Ɠśƅ§Ã ª¯£ Ƒƅ¥ ±ŕƔƎƊ§ ¯ţ£ ½±ŷ£ ¨śŕƄƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ 
řƔƈƅŕŸƅ§ Ãƍ ¨śƄƈ Anderson řŗŬŕţƈƆƅ ŕŬ§±¯ƅ§Ãª řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠž ƓśƊŬ 2002 Ã 2003 .°¥ ªŗƆŠ 
¾Ɔś ŢœŕŲſƅ§ ª§±ŕƔƎƊƛ§Ã ±œŕŬŦ řƈŦŲ ƈƆƅÁƔ±ƈŝśŬ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§Ã.  
     ±ÃŰƂƅŕž Ɠž ¯§¯ŷ¥ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ­ŕŰžƙ§Ã ±ƔŻ ½ƔƁ¯ƅ§ ¨ŷƜśƅ§Ã Ɠž ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ã£ 
Ƒśţ ŕƍ¡ŕſŦ¥ ŕƍ±ŕƄśţ§Ã Áƈ ¿ŗƁ řƆƁ Áƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ©¯ŷŕŬƈŗ ©±§¯ƙ§ ¿ŸŠś řƄ±Ůƅ§ řƔƊŸƈƅ§ ±ƔŻ řžÃ±Ÿƈ řƁ¯ŗ Áƈ 
¿ŗƁ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ÁƔ°ƅ§ ¼ÃŬ ÁÃ°ŦśƔ §±§±ƁÀƎś řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ ƑƆŷ ³Ŭ£ řœ·ŕŦ ƑƆŷ ³Ƅŷ řœſƅ§ Ä±ŦƗ§ Áƈ 
ÁƔƔƆŦ§¯ƅ§ Insiders Ɠśƅ§ °Ŧśś ŕƎś§±§±Ɓ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řž±Ÿƈƅ§ řƂƔƁ¯ƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ Ɠśƅ§Ã ¯Ɓ ÁÃƆŰţƔ ŕƎƔƆŷ řƂƔ±·ŗ 
±ƔŻ řƔƊÃƊŕƁ .Å¯¤ś Ƌ°ƍ řƔŸŲÃƅ§ ŕƍ±ƔŻÃ Áƈ ªŕŬ±ŕƈƈƅ§ ªŕŷŕŮƙŕƄ ±ŕŗŦƗ§Ã řŲ±żƈƅ§ ¿ŕƈŸśŬ§Ã ªŕƁƜŸƅ§ 
                                                             
1 - ¯ŕƈţ¿ŕŸƅ§¯ŗŷ½±ŕ· ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆŗŵÂŪÂƆ :ŗƒƃœƆƃ¦¿ő¦Âƀƃ¦µ°ŵ ¡²Šƅ§ 3µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ µ 493-494. 




§řƔŰŦŮƅ Ɠž ªŕƂſŰƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ¯ƂŸś ŕƊƍ ¾ŕƊƍÃ Ƒƅ¥ Á§¯Ƃž řƂŝƅ§ Ɠž ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ŕƎƆŸŠƔ 
¯Ƃſś ŕƎ·ŕŮƊ ±ŕƎƊśÃ .  
     ŕƈƊƔŗ §°¥ ŕƈ Àś ­ŕŰžƙ§ Ɠƅŕƈƅ§ ½žÃ ¯ŷ§ÃƂƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§Ã ¼±ŕŸśƈƅ§ ŕƎƔƆŷ «Ɣţŗ ³ƄŸƔ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
ªŕƄ±ŮƆƅ ½¯Űŗ ÁÃ¯Ã řżƅŕŗƈ  ¡ƓŮƅ§ °ƅ§Å ¿ƆƂƔ Áƈ À¯ŷ ¿ŝŕƈś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁƔŗ ¼§±·Ɨ§ řƆƈŕŸśƈƅ§ ƑƆŷ 
ÁƔƔÃśŬƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§Ã ÁōƄ ÁÃƄƔ ¯ţ£ ¼§±·Ɨ§ )ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ (Áƈ ¯Ɔŗ ŕƈ ¼±·ƅ§Ã ±Ŧƕ§ Áƈ ¯Ɔŗ Áŕŝ .°œ¯Ɗŷ 
±Ǝ¸Ɣ À¯ŷ ¿ŝŕƈś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ±ŝƄ£ ¬ŕśţƔÃ ÁÃƆƈŕŸśƈƅ§ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ ½¯£ ­ŕŰž ǔ§Ã ±ŝƄ£ řƔƁ§¯Űƈ    .  
VIII-4- ¬œŮżƗ¦ ƃ¦ƑƃœƆ ¨ œŽƂÂ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦)°ś¢ ¬œŮżƗ¦ ƏƄŵ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦(:  
     ŕƈƆƄ ±Ƅ° ­ŕŰžƙ§ ŕƊ±śƂƈ ½§ÃŬƗŕŗ řƔƅŕƈƅ§ ƛ¥ ±Ƅ°Ã ¹ÃŲÃƈƅ§ ¾œŕŮƅ§ ¿ŝƈśƈƅ§ Ɠž ©¡ŕſƄ ½§ÃŬƗ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ŕƎśƁƜŷÃ řƈÃƆŸƈƅŕŗ řſŰŗ řƈŕŷ .½§ÃŬƗŕž ª§° ©¡ŕſƄƅ§ Áŕŷ±Ŭ ŕƈ ¨ƔŠśŬś ªŕƈÃƆŸƈƆƅ © ±¯§Ãƅ§ ŕƎƔƅ¥ 
ŕŷŕſś±§ ŕŲŕſŦƊ§Ã ¨Ŭţ řŸƔŗ· ¾Ɔś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Å£ ¡§ÃŬ ªƊŕƄ ©±ŕŬ Ã£ ±ƔŻ ©±ŕŬ.  
1- ¾œƂŬ¢ ¨ œŽƂƃ¦: ŕŸŗś řŸƔŗ·ƅ řƈÃƆŸƈƅ§ ªƔƁÃśÃ ŕƎƅÃŰÃ řŗŕŠśŬ§Ã ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎƅ ÀŬƂś ¿ŕƄŮ£ 
©¡ŕſƄƅ§ Ƒƅ¥:1  
 ¾ƂŬƃ¦ »ƒŶŰƃ¦: ƌƔžÃ ³ƄŸś ±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ řžŕƄ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ Ɠśƅ§ ½ŗŬ Á£Ã ÃśŬ§ŕƎśŗŷ 
½§ÃŬƗ§ .  
 ¾ƂŬƃ¦ ¶ŪÂřƂ Â¨ƀƃ¦: ŕƊƍÃ ƛ ³ƄŸś ±ŕŸŬƗ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŦƔ±ŕśƅ§ ·Ƃž ŕƈƊ ǔ§Ã ³ƄŸś ŕŲƔ£ 
ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ řƈŕŸƅ ³ŕƊƅ§.  
 ¾ƂŬƃ¦ ÄÂƀƃ¦: ƌƔžÃ ³ƄŸś ±ŕŸŬƗ§ řžŕƄ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řţŕśƈƅ§ ±ƔŻÃ řţŕśƈƅ§ Å£ ©±Ƅśţƈƅ§ Áƈ 
¼±· ÁƔƔƆŦ§¯ƅ§. 
¨ŸƆƔ ­ŕŰžƙ§ §±Ã¯ ŕƔŬŕŬ£ Ɠž ŬţśÁƔ ©¡ŕſƄ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƂƔ±·ŗ ©±Ůŕŗƈ Ã£ ±ƔŻ ©±Ůŕŗƈ .Áƈž řƔţŕƊ 
Å¯¤Ɣ ­ŕŰžƙ§ Ã° řƔŷÃƊƅ§ ©¯ƔŠƅ§ Ƒƅ¥ řƔžŕſŮ ±ŗƄ£ Ɠž ¿ƈŕŸśƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ¯Ɣ²Ɣ Áƈ řƄ±ţ ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ 
±§±ƂśŬƛ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ÁƔƔÃśŬƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§Ã ŕƈƔŬƛ Ŷƈ ¯Š§Ãś ªŕƔƅ¢ řƔŗŕƁ± řƅŕŸž .ƌƔƆŷÃ ¼ƁÃśś ©¡ŕſƄ 
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½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Ƒƅ¥ ¯ţ ±ƔŗƄ ƑƆŷ řƔŷÃƊ ­ŕŰžƙ§ ƑƆŷÃ ©¡ŕſƄ ½ÃŬ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řſŰŗ řƈŕŷ řƈ¸Ɗ£Ã ªŕƈÃƆŸƈƅ§ 
ªŕƄ±ŮƆƅ ©¯ƔƂƈƅ§ řſŰŗ řŰŕŦ.  
     ¯ƂƅÃ ½ŗŬ Á£Ã ŕƊ±Ů£ Ƒƅ¥ Á£ "±ŕŸŬ£ ÀƎŬƗ§ Ɠž ½ÃŬ ª§° ©¡ŕſƄ ²ŕśƈś řƔœ§ÃŮŸƅŕŗ «Ɣţŗ ¨ŸŰƔ )Ã£ 
¿ƔţśŬƔ (ƑƆŷ Å£ ±ƈŝśŬƈ ¤ŗƊśƅ§ ŕŠśŕŗŕƎƍ ½ƔƂţśÃ ­ŕŗ±£ ±ƔŻ řƔ¯ŕŷ ƑƆŷ ¨ŕŬţ řƔƂŗ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ .°œ¯Ɗŷ 
³žŕƊśƔ ¯¯ŷ ¿œŕƍ Áƈ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƔƆţś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠśƅ§ Áŕŷ±Ŭ ŕƈ ³ƄŸƊś Ɠž ±ŕŸŬƗ§ 
¡ƓŮƅ§ Å°ƅ§ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ÀƔƔƂś ¿ÃŰƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎƈƔƂŗ řƔƂƔƂţƅ§ ... "1.  
     ¿ƈŸƔÃ ­ŕŰžƙ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯ƔŠƅ§ ŕŲƔ£ ƑƆŷ ¶ƔſŦś ¼ƔƅŕƄś ±¯ŕŰƈ ¿ƔÃƈśƅ§ řſƆśŦƈƅ§ ŕƈƔŬƛ ³Ã¤± 
¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§ ¨ƆŠƔÃ ÁƔ±ƈŝśŬƈ ÁƔ±Ŧ¢ ¿ƆƂƔÃ Áƈ À¯ŷ ¿ŝŕƈś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¯ŗ²ƔÃ Áƈ řƅÃƔŬ ½ÃŬƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ 
Ŷž±Ɣ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ ¿ƆƂƔÃ ¼ƔƅŕƄś řƅŕƄÃƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁŬţƔ Áƈ ©¡ŕſƄ ½ÃŬƅ§ ±§±ƈśŬŕŗ .Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£ ƛ ÁƄƈƔ 
ƆƅÁƔƆƈŕŸśƈ Ɠž ªŕŰ±Ãŗƅ§ ½§ÃŬƗ§Ã řƔƅŕƈƅ§ Á£ §ÃƊżśŬƔ Áŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ©¯Ÿƈƅ§ ©±ÃŮƊƈƅ§Ã ¿Ƅŗ 
řƔžŕſŮ ŕƎƈ§¯ŦśŬƛ Ɠž ÀƔƔƂś ¡§¯£ ªŕƄ±Ůƅ§ ©¯ƔƂƈƅ§ ŕƎś§±§¯ ǔ§Ã ¤ŗƊśƅ§Ã ¯œ§ÃŸƅŕŗ ±·ŕŦƈƅ§Ã řƔƆŗƂśŬƈƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ±ƔŸŬś 
ª§Ã¯Ɨ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±ÃŰŗ ¿Ųž£ ¯§ ²¯śÃ ©¡ŕſƄ Ŭƅ§½Ã.  
     ŕƈƄ ¼ƁÃśś ©¡ŕſƄ µƔŰŦśƅ§ Å£ ƌŠÃś ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ Ƒƅ¥ ŶƔ±ŕŮƈƅ§ ±ŝƄƗ§ řƔ¯Ã ±¯ƈ ƑƆŷ ©¡ŕſƄ 








                                                             
1 - µ½ŗŕŬƅ§ŶŠ±ƈƅ§84. 




VIII-5- ¤ŗŕœŞřŪ ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦ ©œƆÂƄŶƆƄƃ ŗƒƃœƆƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦Â:  
 Ã ÁƄƈƔ ±Űţ Àƍ£ ªŕƈŕƎŬ¥ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¡§¯£ ©¡ŕſƄÃ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž řƆƈŠ ·ŕƂƊƅ§ 
řƔƅŕśƅ§:1  
  řƅÃŕţƈ řƔƁ±ś ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ±ƔžÃś ªŕƈÃƆŸƈ ª§° řƔƁ§¯Űƈ Àœ§ÃƁÃ ²ŕśƈś řƔžŕſŮƅŕŗ ­ÃŲÃƅ§Ã 
±ŕŗśŷŕŗ Á£ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ªƜŦ¯ƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§ Ɠž řƔƆƈŷ ¿ƔƆţś Ãƅ§ªŕƔŸŲ řƔƅŕƈƅ§ ¼ƆśŦƈƅ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§. 
 ¨Ɣ±Ƃś ŕƊśŕŬ±ŕƈƈ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕŬ±ŕƈƈƅŕŗ řƔƈƅŕŸƅ§ ŕƈƈ ŢƈŬƔ ŕƊƅ ¿ƈŸƅŕŗ ƑƆŷ ©²ƔƄ± řƔŸŠ±ƈ ¦¯ŕŗƈÃ ±ŝƄ£ 
řƈ¡Ɯƈ Ŷƈ ¯ŕŰśƁƛ§ ±ŰŕŸƈƅ§.  
 ÁƔƄƈśƅ§ Áƈ ¯§¯ŷ¥ ªŕƈÃƆŸƈ řƂƔƁ¯ ³ƄŸś ©±ÃŰ řƁ¯ŕŰ Áŷ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
§²Šƅ§řƔ±œ ŕƈƈ ½ƂţƔ řƔžŕſŮƅ§ Ɠž ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ±ŗśŸś Áƈ ªƜŦ¯ƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ Áƈ ¿Š£ 
°ŕŦś§ ª§±§±Ɓ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§.  
 ÁƜŷƙ§ ±ŝƄ£  ÆŕţÃŲÃ Áŷ ¦¯ŕŗƈƅ§ ¯ŷ§ÃƂƅ§Ã Ɠśƅ§ ƌŠÃś ¿ƔŠŬśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªƜƈŕŸƈƆƅ ŕƎƈƔƂś ¯§¯ŷ ǔ§Ã Àœ§ÃƂƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ ŢƈŬƔŬ ¿ƔƆƂśƅŕŗ Áƈ ±ŕ·Ŧ£ ¨ŷƜśƅ§ Å±§¯ƙ§ ±ƔŻÃ Å±§¯ƙ§ ¯ŷ§ÃƂƅŕŗ ¿ƔƎŬśÃ řŸŠ§±ƈ 
ªŕŗŕŬţƅ§ ƓƅŕśƅŕŗÃ ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ řƔŗŬŕţƈÃ řƂƔƁ¯ ³ƄŸś řƔŸŲÃƅ§ řƔƂƔƂţƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
ŕƈƈ ¿ƎŬƔ Ɠž ½ƔƂţś řƔžŕſŮƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§.  
     ŕƈƄ °Ŧ£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ ƑƆŷ ƌƂśŕŷ ªŕŠŕƔśţ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ řƔƅŕţƅ§ řƔƆŗƂśŬƈƅ§Ã ±ƈƗ§ Å°ƅ§ 
ŢƈŬƔ ÀƎƅ ¿ÃŰţƅŕŗ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ řƈŠŬƊƈ ©¡Ã±ƂƈÃ µŦś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ÀƎƊƄƈśÃ Áƈ ¡§±Š¥ ªŕƊ±ŕƂƈƅ§ 
°ŕŦś§Ã ª§±§±»Ƃƅ§.  
 ƓžƜś ¶Ÿŗ µœŕƂƊƅ§ ª§±żŝƅ§Ã Ɠśƅ§ ŕƎſƆŦ Àŕ¸Ɗƅ§ ÀƔ¯Ƃƅ§)··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ řŗŬŕţƈƆƅ (Å°ƅ§ À¡ƜśƔ §Ã¯ŕŰśƁƛ 
ƓƄ§±śŮƛ§ ƛ ¯ŕŰśƁ§ «Ɣ¯ţƅ§ Å°ƅ§ ¨ŸƆś ƌƔž řŰ±Ãŗƅ§ ±Ã¯ƅ§ ¿ŕŸſƅ§.  
 řƅÃŕţƈ ¨ƆŠ ±ƈŝśŬƈƅ§ ƓŗƊŠƗ§ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔÃ¯ś ª§¡§±Šƙ§ ªƜƈŕŸƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ƌśƔŕƁÃƅ Áƈ 
¿ƄŕŮƈ ¼ƜśŦ§ À¸Ɗƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ §¡§ÃŬ Áƈ «Ɣţ ª§¡§±Šƙ§ Ã£ Áƈ «Ɣţ ¯§¯ŷ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƈ ¿ƎŬƔ 
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 ÆƛÃ£ ©¡§±Ɓ ªŕƔ·Ÿƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƊ·Ãƅ§ Ã ŕƔƊŕŝ ÁŕƈŲ À¯ŷ ±Ɣżś ¼ƜśŦ§Ã ¯ŷ§ÃƂƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ¿ÃƈŸƈƅ§ ŕƎŗ Ɠž ±œ§²Šƅ§ Ŷƈ ¯ŷ§ÃƂƅ§ ¿ÃƈŸƈƅ§ ŕƎŗ Ɠž Ƌ¯Ɔŗ ÀƗ§. 
 ÁŕƈŲ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈ řƔƅŕƈ řƔŗŬŕţƈÃ řţƔţŰ ÁƄƈś Áƈ ÀƔƔƂśƅ§ ŢƔţŰƅ§ ÀƎŬƘƅ ƊŬƅ§Ãª§¯ 
řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.1  
     řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ŕƈ ½ŗŬ ÁŐž ±Ɣżś ½±· řŠƅŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¹ÃƊśƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ÁƔŗ ¿Ã¯ƅ§ 
ŕƈƈ ±ŠƊƔ ƌƊŷ ¿ƄŕŮƈ ©¯ŷ ±Ƅ°Ɗ ŕƎƊƈ ŕƈ ƓƆƔ: 
 ½ƆŸśƔ ¿ƄŮƈƅ§ ¿ÃƗ§ ¯Ɗŷ ¯§¯ŷ¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©¯ţÃƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƍ¯Ÿś řŬŬ¤ƈƅ§ ÀƗ§ Ɠśƅ§ ŕƎƅ ¯ŷ© ¹Ã±ž 
ªŕŬŬ¤ƈÃ řŸŗŕś ŕƎƅ Ɠž ¿Ã¯ řƔŗƊŠ£ «Ɣţ Á£ ¿Ƅ ¹±ž ½ŗ·Ɣ ¯ŷ§ÃƂƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŲ±ſś řƅÃ¯ƅ§ 
¯ÃŠÃƈƅ§ ŕƎƔž ƑƆŷÃ řŬŬ¤ƈƅ§ ÀƗ§ ¿ƔÃţś Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎŷÃ±ſƅ Ƒƅ¥ Àœ§ÃƁ ±Ɣ±ŕƂśÃ ©¯Ÿƈ ¨Ŭţ ±ƔƔŕŸƈƅ§ 
¦¯ŕŗƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ Ɠž ¯Ɔŗƅ§ ƓƆŰƗ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ÀƗ§ §°ƍÃ ±ƈƗ§ ŕŸŗ· ½ƆŦƔ ¹ÃƊ Áƈ řŗÃŸŰƅ§ Ä¯ƅ 
±ƈŝśŬƈƅ§ Ɠž ÀƔƔƂś ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ §±ŲƊ ¯¯Ÿśƅ ¯ŷ§ÃƂƅ§ ª§¡§±Šƙ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§.  
 ¨ŕƔŻ ¿ŕŠƈ řƊ±ŕƂƈƆƅ řƈÃƆŸƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ ÁƔŗ ¼ƆśŦƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ÀƅŕŸƅ§ ŕƈƈ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ À¯ŷ ³ƊŕŠśƅ§ Ɠž 
ªŕŠ±Ŧƈƅ§ řƎŠÃƈƅ§ Ƒƅ¥ ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§ ŕƈƈ ¨ŗŬƔ ¼ŸŲ © Ã¯Š Ã řƔŷÃƊ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ §°ƍÃ Ŷŗ·ƅŕŗ ƌƅ ±ŝ£ ±Ůŕŗƈ ƑƆŷ 
½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ ¯ƈśŸƔ ¿ƄŮŗ ƓƆƄ ƑƆŷ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ŕƎƈ¯Ƃś ƌƅ ¼ƆśŦƈ řƈ¸ƊƗ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã Áƈ ÀÃƆŸƈƅ§ Á£ Å£ ±§±Ɓ ±ŕƈŝśŬ§ ¯ƈśŸƔ ƑƆŷ řŷÃƈŠƈ Áƈ ª§±ƔŦƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ řƊ±ŕƂƈƅ§ ŕƎƊƔŗ  ¯ƊŸž 
řŗÃŸŰ řƔƆƈŷ ƅ§řƊ±ŕƂƈ ¨ŗŬŗ ¼ƜśŦ§ ½±·ƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§ Ŷſś±Ɣ ¿¯Ÿƈ ©±·ŕŦƈƅ§ §°ƅ ÁŐž ¿ŕƈŸśŬ§ 
±ŕƔŸƈ ƓŗŬŕţƈ ƓƅÃ¯ ¿ƎŬƔ Áƈ řƔƆƈŷ řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ¼ƆśŦƈ Àœ§ÃƂƅ§ ±śŕž¯ƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ 
ƓƅŕśƅŕŗÃ ¿ƔƎŬś řƔƆƈŷ °ŕŦś§ ±§±Ɓ ±ŕƈŝśŬƛ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ .  
 ¿ƄŮƈƅ§ «ƅŕŝƅ§ ÁÃƄƔ µŕŦ ½§ÃŬōŗ ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ řƔŗƊŠƗ§ ¶Ÿŗž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ƌŠÃśś Ƒƅ¥ ½§ÃŬƗ§ 
řƔŠ±ŕŦƅ§ ±ŕƈŝśŬƜƅ Ɠž ªŕŰ±Ãŗƅ§ §°ƍÃ ¨Ɔ·śƔ ¯§¯ŷ¥ řŷÃƈŠƈ Áƈ ±Ɣ±ŕƂśƅ§ Ã Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ½žÃ ±ƔƔŕŸƈƅ§ 
řƔŗŬŕţƈƅ§ řƂŗ·ƈƅ§ Ɠž ¿Ã¯ƅ§ Ɠśƅ§ ÀśƔ ±ŕƈŝśŬƛ§ ŕƎƔž Ã §°ƍ ±ŗśŸƔ Ɠž ¨ƅŕŻ ÁŕƔţƗ§ ¼ƆƄƈ řŰŕŦ ¯Ɗŷ §¿ÃŦ¯ƅ 
Ƒƅ¥ ½§ÃŬ£ ªŕŰ±ÃŗÃ ©±Ã·śƈ ¨ŗŬŗ ¼ƜśŦƛ§ À¯ŷÃ ³ƊŕŠśƅ§ ÁƔŗ ªŕƂƔŗ·śƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ÁƔŗ ¿Ã¯ƅ§ ±Ƅ°Ɗ ŕƊƍ 
řƅŕţ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƊŕƈƅƗ§ "±ƈƆƔ§¯ ²Ɗŕŗ) "Daimler-Benz (Å°ƅ§ ŢŲÃƔ ¿ƈŕƄƅŕŗ ¯ƔƂŸśƅ§ ¼ƜśŦƛ§Ã Å±ƍÃŠƅ§ ÁƔŗ 
řƈ¸ƊƗ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ©¯ÃŠÃƈƅ§ Ɠž ÀƅŕŸƅ§ .Ɠſž ±ŗƈśŗŬ 1993 ªƂƂţ Ƌ°ƍ řƄ±Ůƅ§ ŕţŗ± ±¯Ɓ »ŗ 168 ÁÃƔƆƈ ¾±ŕƈ 
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¨Ŭţ řŗŬŕţƈƅ§ řƔƊŕƈƅƗ§ ª¯§±£Ã ŕƍ¯Ÿŗ ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗ ¾±ÃƔÃƔƊ ªƊŕƄÃ řŠƔśƊƅ§ ¨Ŭţ ŶŠ±ƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ 
ƓƄƔ±ƈƗ§ Ãƍ ©±ŕŬŦ »ŗ 949 ÁÃƔƆƈ ¾±ŕƈ §°ƍÃ ŕƈ ­±·Ɣ ¿¤ŕŬśƅ§ ¿Ãţ řŠƔśƊ Ƌ°ƍ řŬŬ¤ƈƅ§ Ãƍ ¿ƍ ªƂƂţ ŕţŗ± 
À£ ©±ŕŬŦ  1  
VIII-6- ©¦±œƒřƆ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ : 
½ÃŬƔ §°ƍ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ řŷÃƈŠƈ Áƈ ª§²ŕƔśƈƛ§ ¯ŕŰśƁƜƅ Å±œ§²Šƅ§ ÁƄƈƔ ŕƍ ±¯Ŭ Ɠž ŕƈ ƓƆƔ:2  
 ­±śƂƔ ¿ÃƆţ řƔƊƂś ¿ƔŠŬśƆƅ ƓŗŬŕţƈƅ§ ªŕƔƆƈŸƆƅ Ã£ ªƜƈŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŠƅŕŸƔ ··Ŧƈƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ §°ƍ 
··Ŧƈƅ§ Å°ƅ§ Ɣ½ſś ŶƔƈŠƅ§ ƑƆŷ ƌƊ£ ½ž§ÃśƔ ¯ŕŰśƁƛ§ ƓƄ§±śŮƛ§ ƛÃ ½ž§ÃśƔ Ŷƈ ¯ŕŰśƁƛ§ «Ɣ¯ţƅ§.  
 À¯ƂƔ řƔžŕſŮ řƂŝÃ ±ŝƄ£ Ɠž ªŕŗŕŬţƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ŕƎƁÃŬƔ ±ƈƗ§ Å°ƅ§ Áƈ ƌƊōŮ 
řƔÃƂśƅ§ Áƈ řƔƁ§¯Űƈ řŬŬ¤ƈƅ§ ¡ŕ·ŷ ǔ§Ã ±ÃŰ řƁ¯ŕŰ ŕƎƅ ÁƔŗ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§.  
 ŢƈŬƔ ½ƔƂţśŗ ÁŬţ£ §Ãś½ž Áƈ «Ɣţ Áŕƈ² ÁŕƄƈÃ ªƛŕţƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈƈ ¿ƎŬƔ ¿ƈŸƅ§ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§. 
 ¿ŝƈƔ řŰ±ž ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿Š£ ÁƔŬţś ŕƎƈƔ¸Ɗś ƓƆŦ§¯ƅ§ ©¯ÃŠÃ ŕƎśƛŕŰś§ Ŷƈ ¼§±·Ɨ§ ÁƔƔƊŸƈƅ§ 
ªŕƈÃƆŸƈƅŕŗ řƔƅŕƈƅ§ ƑƆŷÃ ÀƎŬ£± ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƆƈŕŸśƈƅ§Ã ÁƔƔ¯ŕŰśƁƛ§. 
 ŶŠŮƔ ±ŕƈŝśŬƛ§ Áƈ «Ɣţ ƌƊ£ ÁƈŲƔ ƔœÃ±Ƃƈř ¿Ųž£ ªŕŗŕŬţƆƅ Áƈ ¼±· ÁƔƆƆţƈƅ§ ÁƔƔƅŕƈƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§Ã. 
 ÁŬţƔ ř¸ſţƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¾ÃƊŗƆƅ Ɠśƅ§ ±ŗśŸś Áƈ ²œŕƄ±ƅ§ řƔŬŕŬƗ§ ½ÃŬƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¬ŕśƊ¥ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ 
ªƛŕţƅ řƔƅŕƈ ±ŝƄ£ řƔžŕſŮ. 
 ¿ƎŬƔ řŗŕƁ± ªŕŗŕŬţƅ§ Ɠśƅ§ ¯ƊśŬś Áƈ Áƕ§  Æ§¯ŷŕŰž ƑƆŷ ÀƔƍŕſƈ ¯ŷ§ÃƁÃ ©¯¯ţƈ ­ÃŲÃŗ Ɨ§±ƈ Å°ƅ§ ŢƈŬƔ 
¡ŕ·ŷŐŗ ±ÃŰ řƁ¯ŕŰ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Ɠž ½ÃŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 
 ¶±ſƔ ƑƆŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ½Ɣŗ·ś ±ƔƔŕŸƈ řƔŗŬŕţƈ řƔƅÃ¯ ¼±śŸƈ ŕƎŗ ¨ŠÃśŬś řƔžŕſŮ ªŕŗŕŬţƆƅ Ƌ°ƍ řƔžŕſŮƅ§ 
Ɠśƅ§ ±ŗśŸś §±Ɣŗ¯ś  ÆŕƔƊƈ£  ÆŕƔƅŕƈ ¾±ŕŮƔ Ɠž ¹ŕŠ±śŬ§ řƂŝƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÁŕƈŲ 
Ƃŝƅ§ř Ɠž ¼ƆśŦƈ ªŕŗŕŬţƅ§ ±Ɣ±ŕƂśƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã. 
                                                             
1 - Ahmed Mansour, Gaap 2001, Interview Paru Dans L'économiste Maghrébin, n°303 du 19/12/2001 au 
02/01/2002, pp  46-47 
2 - Ǘ±¯ƔÃƁ¬ŕţÁƔ±Ã ¼ÂŪƃœŕµÂƌƈƃ¦ƑżœƋ°Â®Â®ƒ®Şƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈ¾·Ƒż°ő¦±Şƃ¦ƑżŗƒŕŪœšƆƃ¦ŗƆƂÂšƃ¦
ƑƃœƆƃ¦ŶŠ±ƈ ½ŗŕŬµµ15- 16                  .       




 ÁƔƄƈśƅ§ Áƈ ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ ½§ÃŬ£ ¿ŕƈƅ§ )ªŕŰ±Ãŗƅ§ (řƔƈƅŕŸƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§Ã ¨ŗŬŗ ÁŕƈŲ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ 
ÀƔ¯Ƃś ªŕƈÃƆŸƈ řƔŗŬŕţƈ řƔƅŕƈÃ řƁ¯ŕŰ. 
 ÁƔŬţś © Ã¯Š ªŕƈÃƆŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎŠśƊƔ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ½žÃ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§ Ɨ§±ƈ Å°ƅ§ Ŷž±Ɣ Áƈ ©¡ŕſƄ 
¡§¯£ ©±§¯ƙ§ ¿ÃŰÃƅŕŗ Ƒƅ¥ ªŕƈÃƆŸƈ řƈœƜƈ °ŕŦśƛ ª§±§±Ƃƅ§ řŰŕŦ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ Ɠž ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
 Á¥ ³ƔŬōś ±ƔƔŕŸƈ řƔŗŬŕţƈ řƔƅÃ¯ ƑƂƆś ƛÃŗƁ ŕƈŕŷ ƑƆŷ ÄÃśŬƈƅ§ ƓƅÃ¯ƅ§ Å¯¤Ɣ Ƒƅ¥ ¿Ɣƍōś ÁƔŗŬŕţƈ ÁƔ±¯ŕƁ 
ƑƆŷ ¿ƈŸƅ§ ƓƁ ½§ÃŬƗ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗ±Ÿƅ§ ƑśţÃ řƔƅÃ¯ƅ§. 
 ±ž§Ãś ±ƔƔŕŸƈ řƔƅÃ¯ ŢƈŬƔ ¯§¯ŷŐŗ Àœ§ÃƁ řƔƅŕƈ ©¯ţÃƈ ªŕƄ±ŮƆƅ ©¯¯Ÿśƈƅ§ ªŕƔŬƊŠƅ§ ŕƈƈ ŶŠŮƔ ƑƆŷ ­ŕśſƊ§ 
½§ÃŬ£ ¿ŕƈƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ ©¯ŕƔ²Ã ª§±ŕƈŝśŬƛ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŠŕśƊƙ§Ã ŕƔŗ±ŷ ŕƔƅÃ¯Ã. 


















ŗƆřœŤ ¾ŮŽƃ¦:  
§ Àś ŕƈ¿ƜŦÁƈƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śÁƈ řŗś±śƈƅ§±ŕŝƕ§Áƈ¿Űſƅ§Ɠž ƌƔƅ¥½±·śƅ
ÁƈřƆƈŠƓƅŕƈƅ§¿Ɔţƈƅ§Ã£Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƆƅƓ·ŸƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§Á£ŕƊ¯ŠÃ¯ƂžƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ª§±Ů¤ƈ
ŗŕŬƅ§Àŕ¸Ɗƅ§Ɠž© Ã¯ŠÃƈÁƄśÀƅƓśƅ§Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ª§±Ů¤ƈƑƆŷřƔŗŕŠƔƙ§ª§±Ɣżśƅ§½.  
Á¥ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƎƆƄŮŗ ƓƈƁ±ƅ§ §Šƈƅ±¯ ±ŗśŸś ¡ŕƈŰ řƔƅŕŦ Áƈ Å£ ¿Ãƅ¯ƈ Ɠž ±¸Ɗ ÀƔƂƈƅ§  ƛ¥ £ƎƊŕ 
řŗŬƊƅŕŗÃ ƌƅ ±ŗśŸś ©¯ŕƈƅ§ řƔƅÃƗ§ ¡§±Šƙ ªƜƔƆţśƅ§ ŕƎƔƆŷ ÀŕƔƂƅ§Ã ·ŗ±ŗ ÀŕƁ±£ ŕƎŲŸŗ ¶Ÿŗƅ§ ÁƈƄƔÃ ¼¯Ǝƅ§ Áƈ 
¨ŕŬţ ª§±Ů¤ƈƅ§  ±§¯Ű¥ ŕƈŕƄţ£ ŕƂƔƆŸśÃ ŕţ±ŮÃ ŕƔž§Ã ¿Ãţ ŗƅ§řƔƊ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ °¥ ¯ƂſƔ ±Ů¤ƈƅ§ Ƌ§Ãţž ŕƈƊÃ¯ 
½ƔƆŸś.  
¯ŸśÃ ª§±Ů¤ƈƅ§ ŢƔśŕſƈ ¿ƛ¯śŬ§ - ¿ƆţƈƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ÀƔƂƈƅ§Ã ƑƆŷ ¯ţ ¡§ÃŬƅ§- ¨ƔƂƊśƅ§Ã Áŷ ŶŲÃƅ§ ÀƎŗƈƅ§ 
¶ƈŕżƅ§Ã ¼Ã±¸ƅ§Ã řƊƈŕƄƅ§ ¯ŰƁ ¿ŰÃśƅ§ Ƒƅ¥ ±ƔŬſś ÀƔƆŬ ŢƈŬƔ ¯ƔŮ±śŗ  §±§±Ƃƅ§ª  .ƈƔÃÁƄ řƊƔŕŸƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ 
ƅ¼ŮƄƆ Áŷ Ÿƅ§ªŕƁƜ Ƒƅ¥ ¨ƊŕŠ ³Ŭ£ řƊ±ŕƂƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƔŗś ¼Ã±¸ƅ§ ªŕƍŕŠśƛ§Ã Ɠśƅ§ ƛ ÀśƔ ŕƍ¯Ű± Áƈ µţž 
ªŕƊÃƄƈƅ§ řƔ ±¯ſƅ§ ±Ů¤ƈƅ ÁƗÃ ¿ŝƈ ª§Ã¯£ ¿ƔƆţśƅ§ Ä±ŦƗ§ ª§° ƌŠÃś ƓƆŗƂśŬƈ Ɠŷ¯śŬś Á£ ŶśƈśƔ ƈƅ§Ɠƅŕƈƅ§¿Ɔţ 
©¡ŕſƄŗ ƌƊƄƈś Áƈ řƊƔŕŸƈ ªŕƁƜŸƅ§ ¨ŬƊƅ§Ã řž±Ÿƈƅ ŕƈ §°¥ ªƊŕƄ À¡Ɯśś Ŷƈ ŕƎƆƄŮ ŕƎƈŠţÃ ¿ƈśţƈƅ§ Ɠž ¿ŗƂśŬƈƅ§ 
ƓƅŕśƅŕŗÃ ÁŐž ÄÃ¯Š ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ¯ƈśŸƔ Ɠž ŕƍ±ƔŬſś ƑƆŷ ÁŬţ ŕƎƈ§¯ŦśŬ§ řƁ¯ŗ ª±ŮƊÃ ŕƎŠœŕśƊ řƔŕƊŸŗ ¾ƅ° 
£ƎƊŕ ±Ǝ¸ś ªŕƁƜŸƅ§ řƈœŕƂƅ§ ÁƔŗ ÀŕƁ±Ɨ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ Àœ§ÃƁÃ şœŕśƊ ¿ŕƈŷƗ§ À¯ŦśŬśÃ Ƌ°ƍ ªŕŬ§±¯ƅ§ 
¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ ª§±Ů¤ƈ śƈřŷÃƊ ƑƆŷ   Ä¯ƈÃƓƅŕƈƅ§řŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£Ä¯ƈ©¡ŕſƄ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž °ƔſƊś ŕƎƅŕƈŷ£ ±¯ƁÃƎśŕ 
ƑƆŷ ½ƔƂţś ­ŕŗ±Ɨ§ řƎŠ§ÃƈÃ ªŕƈ§²śƅƛ§ ÄÃśŬƈÃ ·ŕŮƊƅ§ ŕƎƔž.  
ÀśŕƈÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ƌŗ¡ŕŠŕƈŕƊ£¯Ɣ±Ɗ«ƔţƓƂƔŗ·śƅ§¿Űſƅ§ƓžƌƔƅ¥½±·śƅ§¿ÃŕţƊŬŕƈ§°ƍÃ




















¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 




¯Ÿŗ Ƒƅ¥½ŗŕŬƅ§¿Űſƅ§Ɠž½±·śśÁ£ ¥Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ 
Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ§ řƆƈŠÁƈÅ±¸Ɗƅ§¨ƊŕŠƅ§ƓžƌƔƅ¥¿ÃŰÃƅ§Àś ŕƈ·ŕƂŬ¥ƓƂƔŗ·śƅ§¿Űſƅ§Ɠž ŕƊƅÃŕţ
 řƔƅŕƈƅ§ ½§±ÃƗ§ ½ÃŬ Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ řƊƔŷ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§)±œ§²Šƅ§ řŰ±Ãŗ (
±ŝ£ ŕƎƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ŕƎŗ¡ŕŠƓśƅ§ª§±Ɣżśƅ§Á£ƑƆŷ¼ÃƁÃƆƅ¿ţƈªŕŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷ
řŬ§±¯ƅ§ .  ¿ƜŦÁƈřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ÁƈřŠ±ŦśŬƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§©±¯Ɓ±ŕŗśŦ§ ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½žÃ©¯Ÿƈƅ§
 §°ƍÃřŬ§±¯ƅ§¿ţƈªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§  ¡§¯Ɨ§  ƑƆŷÀƄţƅ§ÃƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśƑƆŷƓƅŕƈƅ§řƂƔ±·À§¯ŦśŬŕŗ
ƒƒƆřƃ¦ƑƄƆœŶƃ¦¾ƒƄšřƃ¦Ä± )AFD( §°ƄÃƃ¦ŗƒŪœŪ¦©œŕƂ°ƆƏƃ¦¾ƒƄšř)ACP(  .  




¿ÃƗ§«ţŗƈƅ§ :řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƆƅÀŕŷÀƔ¯Ƃś)±œ§²Šƅ§řŰ±Ãŗ (ÃªŕŬŬ¤ƈ řŬ§±¯ƅ§   
ƅ§«ţŗƈƅ§ƓƊŕŝ :¿ƔƆţś ªŕŬŕƄŸƊ§ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řŠ±¯ƈƅ§ 
Ɠž ½ÃŬƅ§ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ Å²ƔƔƈśƅ§ )AFD(  
ŕŝƅ§«ţŗƈƅ§«ƅ :±ŕŗśŦ§ ²Ɣƈśƅ§ Ɠž ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ À§¯ŦśŬŕŗ řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§  ƓƆƈŕŸƅ§ Å²ƔƔƈśƅ§ 
)AFD(  
«ţŗƈƅ§ Ŷŗ§±ƅ§  :¿ƔƆţś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ŗŐ§¯ŦśŬÀ řƂƔ±· ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ řƔŬŕŬƗ§ )ACP(.  
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I- °ő¦±Şƃ¦ƑżŗƒƃœƆƃ¦¼¦°Âƕ¦¼ÂŪ¨ŋŬƈ:  
 ±ŝ§ ±œ§²Šƅ§ Ɠž Ɠƅŕƈƅ§ ½ÃŬƅ§ ©±Ƅž ª²±ŗ ½ÃŬƅ§ ¯ŕŰśƁ§ Ƒƅ¥ ±œ§²Šƅ§ ¿ŕƂśƊ§ ¿¸ ƓžªŕţƜŰƙ§ 
řƊŬƓž°ƔſƊśƅ§²ƔţªƆŦ¯Ɠśƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§1988  ƑƆŷÃŕƍ±ŝ¥ ÁƔƊ§ÃƂƅ§ÁƈřƆƈŠÁŬÀśřŰŕŦ ÁÃƊŕƂƅ§
88/01  ÁƈŲśƈƅ§ ÁÃƊŕƂƅ§ ƓƎƔŠÃśƅ§ ÁÃƊŕƁÃªŕŬŬ¤ƈƆƅ ¯ƂƊƅ§ ªƜƔ¯ŸśÃ¶±Ƃƅ§Ã ÁÃƊŕƂƅ§  Å±ŕŠśƅ§ ÁƔƊ§ÃƂƅ 
řŰŕŦƅ§ ©¯ŕŷŐŗ ÀƔ¸Ɗś ªŕƄ±Ůƅ§ ¿œŕŬÃÁƈ©¯Ɣ¯ŠřƆƔŬÃ±ŗśŸśƓƎžřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƅ§¡ŕŮƊƙ¯ƔƎƈśƄ
¾ƅ°ŗÃ¯ŕŰśƁƛ§¿ƔÃƈśŗŷ¯śƔƓž±Űƈƅ§¿ƔÃƈśƅ§řƔƈƍ£ÁƈµƔƆƂśƅ§ÁÃ¯¿ƔÃƈśƅ§Àŕ¸ƊÀ ŕƊƍÃ Àś ±§¯Ű¥ ÁÃƊŕƂƅ§ 
ÀƁ± :93/10  Ɠž ±¯ŕŰƅ§23  Åŕƈ1993 Å°ƅ§Ã řƅÃƂƊƈƅ§ ÀƔƂƅ§ řŰ±Ãŗŗ ½ƆŸśƈƅ§ Ã Àś ƌƆƔ¯Ÿś ÁÃƊŕƂƅŕŗ 
ÀƁ±:03/04 Ɠž±¯ŕŰƅ§17 Å±ſƔž2003.  
±œ§²Šƅ§řŰ±Ãŗ¡ŕŮƊ¥©±ƄžƓžřƔŬŕŬ£¿ţś±ƈ«Ɯŝ²ƔƔƈśÁƄƈƔÃ:  
1 -  ƏƃÂƕ¦ ŗƄš°Ɔƃ¦1990-1992:   Ãƍ řƆţ±ƈƅ§ Ƌ°ƍ ²ƔƈƔƈŕƈ¡ŕŲƈ¥ ¯ƂŸƅ§ ÀƔƂƅ§ řƄ±Ůƅ ƓŬƔŬōśƅ§
řƅÃƂƊƈƅ§)S.V.M (ÀśƓśƅ§řƔƊŕƈŝƅ§řƈƍŕŬƈƅ§½Ɣ¯ŕƊŰ¼±·Áƈŕƍ¤ŕŮƊ¥ řƊŬ1992±ƔŲţśƅ§Ã
ÀƔŬ§±ƈ¿ƜŦÁƈ±œ§²Šƅ§řŰ±ÃŗÁƔÃƄśƅ28 Åŕƈ1991ƓƍÃ:  
- ¨°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§91-169řƅÃƂƊƈƅ§ÀƔƂƅŕŗřŰŕŦƅ§ªƜƈŕŸƈƅ§ÀƔ¸ƊśÁƈŲśƈƅ§Ã 
- Å°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§91-170ÀƔƂƅ§¿ŕƄŮ£Ã¹§ÃƊ£¯¯ţÅ°ƅ§Ãŕƍ±§¯Ű¥źƔŰÃ·Ã±Ů§°ƄÃřƅÃƂƊƈƅ§ 
- Å°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§91-171řŰ±Ãŗƅ§ªŕƔƆƈŷřŗƁ§±ƈÃÀƔ¸ƊśřƊŠƆŗ½ƆŸśƔÅ°ƅ§Ã.  
2 - ¦ ŗƈŪ ÀƆ  ¦®řŕ¦ ŗƒƈœśƃ¦ ŗƄš°Ɔƃ1992: ŕƎƅŕƈŬ£±¼ŸŲƅřŠƔśƊřŠ±ţ©±śſŗřƄ±Ůƅ§ Ƌ°ƍª±ƈ¯Ƃƅ
 Å±ſƔž Ɠž ƌŗŸƆś Á£ ¨ŠƔ Å°ƅ§ ±Ã¯ƅ§ ¶ÃƈŻÃ ƓŷŕƈśŠƛ§1992 Ƒƅ¥ řƄ±Ůƅ§ ¿ŕƈ ³£± Ŷž±
)9.320.000¬¯ (řƅÃƂƊƈƅ§ÀƔƂƅ§řŰ±ÃŗŢŗŰ£Ã±ƔżśřƄ±Ůƅ§ÀŬ§Á£ŕƈƄ)27( ÀÃŬ±ƈƅŕŗªŬŬōśƓśƅ§Ã
ÀƁ±ƓŸƔ±Ůśƅ§93 -10 Ɠž®±¤ƈƅ§03 Åŕƈ1993¾ƆśƈśƓśƅ§ƓƍřƈƍŕŬƈƅ§½Ɣ¯ŕƊŰªƊŕƄÁ£¯ŸŗÃ
ªŕŬŬ¤ƈƅ§ÀƎŬ£¡ŕƊśƁ§ÀƎƊŕƄƈŐŗ¯§±žƗ§ŢŗŰ£ÃřŰŰÃŦƅ§řƆţ±ƈ±œ§²Šƅ§ªƆŦ¯ªŕƄ±Ůƅ§ÀƎŬ£.  
3- ŗśƃœśƃ¦ŗƄš°Ɔƃ¦:1993-1995   :Àś«Ɣţ±§¯Ű¥ ÁƔƔ°ƔſƊśƅ§ÁƔƈÃŬ±ƈƅ§:  
- Å°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§ 94 -175 :ÃřƊŠƆƅ§¡ŕŲŷ£ÁƔƔŸś·Ã±ŮÁƈřŰ±Ãŗƅ§ÀƔ¸ƊśřƊŠƅÀƔ¸Ɗśŗ½ƆŸśƈƅ§
ƓƊÃƊŕƂƅ§ŶŲÃƅ§§°Ƅ 
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- Å°ƔſƊśƅ§ ÀÃŬ±ƈƅ§ 94 -176:ÀƔ¸Ɗś řƊŠƅ ŕƍ¯ƈśŸś Á£ ÁƄƈƔ Ɠśƅ§ ÅÃƊŸƈƅ§ µŕŦŮƗ§ ªŕœž ¯Ɣ¯ţś
řŰ±Ãŗƅ§ªŕƔƆƈŷƓž¡ŕ·ŬÃƄřƔƅŕƂśƊ§řſŰŗŕƎśŗƁ§±ƈÃřŰ±Ãŗƅ§ . 
 ©¯ŕƈƅ§Ã5 ƑƆŷµƊśƌƊƈ½Ɣ±·ÁŷÃ ŕƎś§°řŰ±Ãŗƅ§¿Ŧ§¯ Ìƛ¥řŰ±Ãŗƅ§ƓžřŲÃŕſƈřÌƔ£¡§±Š¥²ÃŠƔƛƌÌƊ£
řŰ±Ãŗƅ§ªŕƔƆƈŷƓžÁƔƔƅŕƈ¡ŕ·ŬÃ.  
í ÁÃƊŕƂƅ§¬±¯£95 -22 ťƔ±ŕśŗ®±¤ƈƅ§26/08/1995 řŰŰÃŦƆƅ Ã¨ƆŬōƄřŰ±Ãŗƅ§ªŕƈ²ƔƊŕƄƔƈƑƅ¥¹ÃŠ±ƅ§.  
- ±ƈƗ§ ÌÁ£ ¯ŠƊ ŕƈƄ96-08 ťƔ±ŕśŗ10/01/1996 ½ƆŸśƈƅ§ÃřƅÃƂƊƈƅ§ ÀƔƂƆƅƓŷŕƈŠƅ§¼Ɣ Ã¸śƅ§ªŕœƔƎŗ ¯Ɓ
ªŕœƔƎƅ§ ¾Ɔś ¿ƔżŮśÃ ¿ƔƄŮś ¯ŷ§ÃƁ ¼±ŷ. (Fonds Communs de Placement (FCP), Les 
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières(OPCVM), Sociétés 
d’Investissement à Capital Variable (SICAV))  
- ƔƎƅŕŗ½ƆŸśƔŕƈƔžŕƈ£ÁƔśƔƅŕśƅ§ÁƔśœƔƎƅ§Ɠž¿ŝƈśśžřƅÃƂƊƈƅ§ÀƔƂƅ§řŰ±ÃŗŗřƆƈŕŸƅ§ªŕœ:1  
= řƔŰ±Ãŗƅ§ªŕƔƆƈŸƅ§řŗƁ§±ƈÃÀƔ¸ƊśřƊŠƅ( COSOB ) řƅÃƂƊƈƅ§ÀƔƂƅ§½ÃŬř·ƆŬ¿ƄŮśƓƍÃ.  
=  ÀƔƂƅ§ ±ƔƔŬś řƄ±Ů( SGBV ) Ɠž řƅÃ§¯śƈƅ§ªŕƔƆƈŸƆƅ ÁŬţƅ§ ±ƔŬƅ§ ÁŕƈŲƑƆŷ ±ƎŬƅŕŗ řſƆƄƈ
řŰ±Ãŗƅ§.  
řƔŰ±Ãŗƅ§ªŕƔƆƈŸƅ§řŗƁ§±ƈÃÀƔ¸ƊśřƊŠƅª£¯ŗ¯ƂƅÃ )( COSOB ŗƈŪ1996 œƌƆœƌƆ °¨ŬœŕƆ µŰŦś řƊŠƆƅ 
ÀƔ¸Ɗś ªŕƔƆƈŷ ÀƔ¸Ɗś řŰ±Ãŗƅ§ ŕƎśŗƁ§±ƈÃ  .»»»ŗÀÃƂśÃ:  
- ÀƔ¸Ɗśƅ§ ƓƆƈŸƅ§ ¿ŕŦ¯ƙ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ řƅÃŗƂƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§  
- ÀƔ¸Ɗśƅ§ Å¯ŕƈƅ§ ªŕŬƆŠƅ ¿Ã§¯śƅ§ 
- ¿ƔŠŬś ªŕƔƆƈŷ ¿Ã§¯śƅ§ 
- ÀƔ¸Ɗś ªŕƔƆƈŷ řŰŕƂƈ ªŕƂſŰƅ§ ƑƆŷ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ 
- ±ŮƊ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ªŕƂſŰƅŕŗ 
- Ŷŗ· ©±ŮƊ řƔƈŬ± ¿Ã¯Šƅ ©±ƔŸŬśƅ§. 
ƓžÃ25 Åŕƈ1997 Àś¡ŕŮƊ¥  řƄ±Ů ±ƔƔŬś ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ )SGBVM (©±ƔŦ£řƆţ±ƈƄ ƓƍÃ řƄ±Ů ª§° ÀƎŬ£ 
ÀÃƂś ±ƔƔŬśŗ ªƜƈŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ Ä±Šś  ¿Ãţ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗƅ§ ¿ŝƈśƔ ŕƎƅŕƈŬ£± Ɠž ÀƎŬƗ§ řŰŰŦƈƅ§ 
¡ŕ·ŬÃƅ Ɠž řƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ƛÃ ŢŗŰƔ §¯ŕƈśŷ§ Å£ ·ƔŬÃ §¯ŕƈśŷ§ ŕƔƆŸž ƛ¥ ¯Ÿŗ Á£ ¨śƄƔ Ɠž ·ŬƁ Áƈ ³£± ¿ŕƈƅ§ 
                                                             
1 - ÀƁ±ƓŸƔ±Ůśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§10-93 ¯¯Ÿƅ§34ťƔ±ŕśŗ±¯ŕŰƅ§23Åŕƈ1993. 
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Ƌ°ƍ řƄ±Ůƅ§ ŕƈƄ ŕƎƊ£ ƑƂƆśś ªƛÃƈŷ Áƈ ªŕƔƆƈŸƅ§ Ɠśƅ§ Ä±Šś Ɠž řŰ±Ãŗƅ§. ÁƈÃ ÁƔŗ ŕƎƈŕƎƈ.1 ƑƅÃśśÃ řƄ±Ů 
±ƔƔŬś ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§SGBVM  »»»ŗ:  
- ÀÃƂś Ƌ°ƍ řƊŠƆƅ§ ÀƔ¸Ɗśŗ ±ƔŬ ½ÃŬƅ§ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ ÁŬŗ ªŕƔƊƂś ÀƎƅ ŕƈŗ ƓśōƔ ƑƆŷ µÃŰŦƅ§. 
- ³Ã¤± ¿§ÃƈƗ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƍ±ŕƈŝśŬ§ Ɠž ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§. 
- Ƌ¯ŕƈśŷ§ ¡ŕ·ŬÃƅ§ Ɠž ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ¯ŷ§ÃƂƅ§Ã řƔƊƎƈƅ§ Ɠśƅ§ ½ŗ·ś ÀƎƔƆŷ. 
- ¿ÃŗƁ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ ¶Ãŕſśƅ ŕƎƊōŮŗ ŕƎŗ·ŮÃ ½ƔƆŸśÃ ¯Ɣ¯ţś ŕƍ±ŕŸŬ£. 
- ¶Ã±Ÿƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ ¡§±ŮƆƅ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§. 
- ÀƔ¸Ɗś ªŕƔƆƈŷ řŰŕƂƈƅ§. 
řſƔ¸Ã řŗƁ§±ƈƅ§ řŗŕƁ±ƅ§Ã ¯Ƅōśś Ƌ°ƍ řƊŠƆƅ§ Áƈ Á£ ªŕƄ±Ůƅ§ ¿ÃŗƂƈƅ§ ¿Ã§¯ś ŕƎƈƔƁ Ɠž ½ÃŬƅ§ 
řƔƅŕƈƅ§ ¯ƔƂśśÃ ÀŕƄţƗŕŗ řƔŸƔ±Ůśƅ§ řƔƈƔ¸Ɗśƅ§Ã řƔ±ŕŬƅ§ ŕƎƔƆŷ Ɠž ¿ŕŠƈ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§ ¯ƂŷÃ ªŕƔŸƈŠƅ§ 
řƈŕŸƅ§ ¿ƔƄŮśÃ ©²ƎŠ£ ©±§¯ƙ§ řŗŕƁ±ƅ§Ã ªŕƔƆƈŷÃ ±ŮƊ řƔƊÃƊŕƁ.  
Ã ťƔ±ŕśŗ 7 Å±ſƔž 2004 Ƒś£ ÁÃƊŕƂƅ§ ÀƁ± 03 -04 Ɠ·ŸƔƅ:  
¢í řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś řŗƁ§±ƈÃ řŰ±Ãŗƅ§ řƔŰŦŮƅ§ řƔÃƊŸƈƅ§ řƔƅƜƂśŬƛ§Ã řƔƅŕƈƅ§.  
§í ŶŬÃ ½ŕ·Ɗ ·ŕŮƊ ¡ŕ·ŬÃ řŰ±Ãŗƅ§ ¿ƈŮƔƅ ©¯ŷ ªƛŕŠƈ ¿ŝƈ ÀƔ¯Ƃś řţƔŰƊƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ.  
«í ¿Ŧ¯£ Áƈś¤ƈƅ§ Å²Ƅ±ƈƅ§(Algérie Clearing)  řœƔƎƄ ©¯Ɣ¯Š řŰ±ÃŗƆƅ «Ɣţ ŢśſƔ Áƈś¤ƈƅ§ ±Ɣ¯ƔÃ ª§¯ƊŬƅ§ 
řƔ±ŕŠƅ§ ŢƅŕŰƅ ƓƄŬŕƈ ¨ŕŬţƅ§ - ÁƔ¸žŕţƅ§ ÁƔ·±ŦƊƈƅ§ ƌƔž- Ã ƈƔ²Ƅ± ¾ƅ°ŗ ¸ſţ ª§¯ƊŬƅ§ ¿ƎŬƔÃ řƔƆƈŷ 
ŕƎƆƔŰÃś ÁƔŗ ¡ŕ·ŬÃƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÀŕƔƂƅ§ ªƜƔÃţśŗ Áƈ ¨ŕŬţ Ƒƅ¥ ¨ŕŬţ ŕƈƄ °ſƊƔ ªŕƔƆƈŸƅ§ ƑƆŷ ª§¯ƊŬƅ§ Ɠśƅ§ 
ŕƍ±±Ƃś ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©±¯Űƈƅ§ ±ŮƊƔÃ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ½ÃŬƅŕŗ.  
í ±§±Ƃƅ§ ®±¤ƈƅ§ Ɠž 24 ƓſƊŕŠ 2012 Å°ƅ§ ÁƈŲśƔ ½Ɣ¯Űśƅ§ ƑƆŷ Àŕ¸Ɗ řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ Ã 
ŕƎśŗƁ§±ƈ ÀƁ± 12/01 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 18 ±ſŰ 1433 ½ž§Ãƈƅ§ »ƅ 12 ƓſƊŕŠ 2012 «Ɣţ  ÌÁ£ §°ƍ ±§±Ƃƅ§ ·ƆŬƔ 




                                                             
1 - řƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§řƔŗŸŮƅ§řƔ·§±ƂƈƔ¯ƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƅ§ ¯¯Ÿƅ§ 11 ±¯ŕŰƅ§ Ɠž17ƓſƊŕŠ2003. 
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II- °Â¶ř ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ )ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦(:  
ª¯ƎŮ řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§ °Ɗƈ ŕƎœŕŮƊ¥  řƊŬ1992 ±ƔŸŬś ©¯ŷ ªŕŬŬ¤ƈ ƓƈśƊś ŕƎƊƈ řŸŗ±£ Ƒƅ¥ ½ÃŬ 
ÀƎŬƗ§ ŕƈ£ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Ä±ŦƗ§ ƓƎž ©±ŸŬƈ Ɠž ½ÃŬ ª§¯ƊŬƅ§.  
 ŕƊ£¯ŠƊřŰ±Ãŗƅ§ƓžªŕŬŬ¤ƈƅ§±ƔŸŬś ŕƎŗ±ƈƓśƅ§¿ţ§±ƈƅ§ ŕƈ£03 ¨ŕśśƄƜƅŕƎƈŬ£ªţ±·ªŕŬŬ¤ƈ
ƓƍÃÀŕŸƅ§ :¶ŕƔ±ϒϴτγERAID SETIF¿§¯ƔŰŶƈŠƈ GROUPE SAIDAL ½¯Ɗž±ƔƔŬśřŬŬ¤ƈ
Ɨ§ƓŬ§±Ã EGH El-AURASSI ŕƈ­±·Àś«Ɣţ ƌśŗŬƊ20 % ÁƈÀƎŬƗ§ ±ŗƈžÃƊƓžÃÀŕŸƅ§¨ŕśśƄƜƅ
2010 ªŕƊƔƈōśƆƅ³ƊŕƔƅ£  ªţ±·ALLIANCE ASSURANCES  ŕƈ   ƌśŗŬƊ31¿ŕƈƅ§³£±ÁƈØ
ƌśŗŬƊŕƈÅ£ÀŕŸƅ§¨ŕœśƄƜƅ1.44 Ƒƅ¥řƈŬƂƈ±ŕƊƔ¯±ŕƔƆƈ1.804.511 ÀƎŬ.  
¿Ɣ±ŗ£ƓžÃ2013 ªƈŕƁ řƄ±Ů řƔŗÃ± NCA ROUIBA  »ƅ Àŕŷ¨ŕśśƄ§¿ƜŦÁƈŕƎƈƎŬ£ŶƔŗ¿ŕƈśƄ§
25ŕƈ¿ŕƈƅ§³£±ÁƈØ »»»ŗ±¯ƂƔ849.195.200 Ƒƅ¥řƈŬƂƈÅ±œ§²Š±ŕƊƔ¯8491950 ÀƎŬ.  
ÀŕƔƁ¿ƜŦÁƈ±Ã·ś¾ƅ°ƄÃƍª§¯ƊŬƅ§½ÃŬ¯ƎŮŕƈƄ04 ¡ÃŠƆƅŕŗřƔƈÃƈŷªŕŬŬ¤ƈƑƅ¥ ½ÃŬƅ§Å¯ƊŬƅ£ ­±·ƅ
ƓƍÃŕƎś§¯ƊŬ:  ±ŕŗƕ§ ¿ŕżŮƗ řƔƊ·Ãƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§ SONATRACH řƄ±Ůƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ ¡ŕŗ±ƎƄƆƅ ²ŕżƅ§Ã
SONELGAZ·Ã·Ŧƅ§ řƔÃŠƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§  AIR ALGERIE±œ§²Šƅ§ªƛŕŰś§Ã. ŢŲÃƔƓƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§Ã
±Ã·ś ¯¯ŷ ƅ§ŮªŕƄ± řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-1:( °Â¶ř ®®ŵ ƃ¦Ŭ©œƂ° ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦  
ŗƈŪƃ¦ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
°Â¶ř ®®ŵ ©œƂ°řƃ¦ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ŗŮ°Âŕ 
°ő¦±Şƃ¦ 
03 04 04 04 03 03 03 05 05 06 07 08 07 07 06 
°®ŮƆƃ¦: Áƈ ¿ƜŦ ±Ɣ±ŕƂś řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś Ã řŗƁ§±ƈ ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ řƔÃƊŬƅ§.  
1- ¼¦ÂŪ¢ ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦ :ÁƈŲśś ©±ƔŸŬśƅ§ řƔƈŬ±ƅ§ řŰ±Ãŗƅ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§  ÆŕƁÃŬ ª§¯ƊŬƅ ³£± ¿ŕƈƅ§ 
 ÆŕƁÃŬÃ ª§¯ƊŬƅ ÁƔ¯ƅ§. 
΃  -    ÀÂƂřř ¼ÂŪ ©¦®ƈŪ ²¢° ¾œƆƃ¦ ÀƆ: 
x ¼ÂŪƃ¦ ŗƒŪƒő°ƃ¦ :řƎŠÃƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ Ä±ŗƄƅ§ .¯ŠÃƔÃ  ÆŕƔƅŕţ Ŷŗ±£ )04 (ªŕƄ±Ů ƈřŠ±¯ Ɠž ©±ƔŸŬś ½ÃŬƅ§ 
ƓƍÃřƔŬƔœ±ƅ§: 
 - ŶƈŠƈ ¿§¯ƔŰ GROUPE SAIDAL :·ŮŕƊƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ƃƅ§ ƓƊƛ¯ƔŰƅ§ 
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 - řŬŬ¤ƈ ±ƔƔŬśƅ§ ƓƁ¯Ɗſƅ§ ƓŬ§±ÃƗ§ EGH El-AURASSI :ř·ŮŕƊƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ɓ řţŕƔŬƅ§ 
 - ³ƊŕƔƅ£ ªŕƊƔƈōśƆƅ ALLIANCE ASSURANCES  :ř·ŮŕƊƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ɓ ªŕƊƔƈōśƅ§ 
 - řƄ±ŮřŗƔÃ± NCA ROUIBA :ř·ŮŕƊƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ɓ ªŕŷŕƊŰƅ§ řƔœ§°żƅ§. 
x ¼ÂŪÂ ©œŪŪ£Ɔƃ¦ °¨ƒźŮƃ¦ ŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â :řŰŰŦƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ ©±ƔżŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã ¯ƁÃ Àś ¡ŕŮƊ¥ Ƌ°ƍ 
½ÃŬƅ§ Ɠž řƊŬ 2012 ¨ŠÃƈŗ Àŕ¸Ɗ řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ŕƎśŗƁ§±ƈÃ ÀƁ± 12-01 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 
18 ±ſŰ 1433 ½ž§Ãƈƅ§ 12 ±ƔŕƊƔ 2012 ¿Ì¯Ÿƈƅ§ ÀÌƈśƈƅ§Ã Àŕ¸ÌƊƆƅ ÀƁ± 97-03 ®±¤ƈƅ§ Ɠž 17 ¨Š± 
1418 ½ž§Ãƈƅ§ 18 ±ŗƈžÃƊ 1997 ½ÌƆŸśƈƅ§ Àŕ¸ÌƊƅŕŗ ÀŕŸƅ§ řŰ±Ãŗƅ ÀƔƂƅ§ řƅÃƂƊƈƅ§) .±¯ŕŰ Ɠž ©¯Ɣ±Šƅ§ 
řƔƈŬ±ƅ§ ÀƁ± 41 ťƔ±ŕśŗ 15 ÃƔƅÃƔ 2012( ÁƄƈƔÃ Ƌ°Ǝƅ ½ÃŬƅ§ Á£ ±žÃś ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ©±ƔżŰƅ§ 
ř·ŬÃśƈƅ§Ã ¯Ɗŷ ŕƎśƁƜ·Ɗ§  Æ§±¯Űƈ  ÆƜƔ¯ŗ ¿ÃŰţƆƅ ƑƆŷ ³Ã¤± ¿§Ãƈ£ ŕƈ ŢƔśƔ řŰ±ž ©²ŕśƈƈ ÃƈƊƆƅ řŗŬƊƅŕŗ 
ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ©±ƔżŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã Áƈ ¿ƜŦ ±ƔžÃś ½ÃŬ ƈřƈƄţ ÀƔ¸Ɗśƅ§ ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅ Áƈ ¿Š£ ¼Ɣ Ã¸ś 
ÀƎś§±ŕƈŝśŬ§. 
Ώ -   ÀÂƂřř ¼ÂŪ ©¦®ƈŪ Àƒ®ƃ¦ ÀƆ: 
x ¼ÂŪ ©¦®ƈŪ Àƒ®ƃ¦ :Ɠśƅ§ ŕƍ±¯Űś ªŕƄ±Ůƅ§ ª§° ÀƎŬƗ§ ªŕœƔƎƅ§Ã řƔƈÃƄţƅ§ řƅÃ¯ƅ§Ã .¯ŠÃƔÃ ¯ƊŬ ¯ţ§Ã 
¬±¯ƈ Ɠž ©±ƔŸŬś Ƌ°ƍ ½ÃŬƅ§ Ã Ãƍ µŕŦ řŷÃƈŠƈŗ ƓƆƍ¯ DAHLI Ɠśƅ§ Áƈ ±±Ƃƈƅ§ Á£ ¿ţƔ ťƔ±ŕś 
½ŕƂţśŬ§ ŕƍ¯ƊŬ Ɠž řƊŬ 2016. 
x ¼ÂŪÂ ¾řƂ ©¦®ƈŪ ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗƒƆÂƆŶƃ¦ (OAT)  :řŰŰŦƈƅ§ ª§¯ƊŬƆƅ Ɠśƅ§ ŕƍ±¯Űś řƊƔ²Ŧƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ 
řƔ±œ§²Šƅ§ .ªŬŬōśÃ Ƌ°ƍ ½ÃŬƅ§ Ɠž řƊŬ 2008 ƓŰţśÃ  ÆŕƔƅŕţ 26 ¯ƊŬ řƊƔ²ŦƆƅ řƔƈÃƈŸƅ§ řŠ±¯ƈ Ɠž 
©±ƔŸŬśƅ§ ƓƅŕƈŠŐŗ ±ŝƄ£ Áƈ 400 ±ŕƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ Å±œ§²Š. ÀśƔÃ ¿Ã§¯śƅ§ ƑƆŷ ª§¯ƊŬ řƊƔ²Ŧƅ§ Ɠśƅ§ ¹ÃƊśś 
ª§±śž ŕƎƁŕƂţśŬ¥ ÁƔŗ 7 Ã 10 Ã 15 Æŕƈŕŷ Áƈ ¿ƜŦ ¡ŕ·ŬÃƅ§ Ɠž ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ªŕƄ±ŮÃ ÁƔƈōśƅ§ 
Ɠśƅ§ ²Ãţś řſŰ "ÁƔŰŰŦśƈƅ§ Ɠž ÀƔƁ řƊƔ²Ŧƅ§ "¿¯Ÿƈŗ ³ƈŦ µŰţ Ɠž ¹ÃŗŬƗ§. 






¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
268 
 
¦¾ƂŬƃ ¿ſ°)4 -1:( °¨ƒŶŪřƃ¦ ŗƒƆŪ°ƃ¦ ŗŮ°Âŕƃ ¿ƒƀƃ¦  
 
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 40  °®ŮƆƃ¦:  
III-  ¾ƒƄšř °Â¶ř ¶œŬƈ ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦ :  
1-  ¼ÂŪƃ¦ ŗƒÂƈœśƃ¦:  
1-1- ¿Şš ¾Â¦®řƃ¦: 
  
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 43  °®ŮƆƃ¦:  
ŕƈ ¸ţƜƔ ¯Ɗŷ ¿ƔƆţś ±Ã·ś ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§ Ãƍ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ řƊŬƅ2011 «Ɣţ źƆŗ 
231997 ¿Ã§¯ś±ŬſƔÃ ¿ÃŦ¯ŗ řƄ±Ů ALLIANCE ASSURANCES  Ƒƅ¥ ½ÃŬ ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ ŕƈÃ 
¸ţƜƔ ¹ŕſś±§ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ řƊŬƅ 2013 ¿ÃŦ¯ƅ  řƄ±Ů NCA-ROUIBA Ƒƅ¥ ½ÃŬƅ§ Ɠƅŕƈƅ§.  
ŕƈ£ Áƈ ¨ƊŕŠ ±Ŧ£ ¯Ƃž ªƆŠŬ řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§ ¿ƜŦ řƊŬ 2014 ÀŠţ ¿Ã§¯ś ±¯Ɓ »ŗ 90.111  ¿Ã§¯ś 
¿ŗŕƂƈ 120.681 Ɠž řƊŬ 2013 ƌƔƆŷÃ ¯Ƃž ¶ŕſŦƊ§ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ ±§¯Ƃƈŗ 30.570 Å£ ŕƈ ƌśŗŬƊ 25.33%  .
¿ƄŮƅ§Ã Ɠƅ§Ãƈƅ§ ¿ŝƈƔ ÀŠţ ¿Ã§¯śƅ§ ¨Ŭţ ªŕŬŬ¤ƈƅ§  .  
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ΔλέϭΑϝϭ΍ΩΗϟ΍ϡΟΣέϭρΗ
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La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 43  °®ŮƆƃ¦:  
1-2-   ¿ƒſ ¾Â¦®řƃ¦:  
ŕƈ ²ƔƈƔ ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ŕƎƊ£ ƛ Ŷŗśś ±Ɣżś ªŗŕŝ ¿ŗ Ɠƍ ©±Ɣżśƈ Áƈ řƊŬ Ƒƅ¥ Ä±Ŧ£ «Ɣţ Á£ řƊŬ 2011 
Ɠƍ řƊŬ ©Ã±°ƅ§ «Ɣţ źƆŗ ƓƅŕƈŠ¥ ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ 185.118.435 ¬¯ §° ǔ§Ã ŕƈ ªƊ±ÃƁ řƊŬƅŕŗ řƂŗŕŬƅ§ řƊŬ 2010 
)ƓƅŕƈŠ¥ ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ 11.985.965 ¬¯ (¸ţƜƊ ©¯ŕƔ² Ɠž ÀƔƁ ¿Ã§¯śƅ§ ª±¯Ɓ »ŗ 93.52%   Ã  Ɠž řƔŕƎƊ 
2014 řƈƔƂƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ »ŗ 81.430.340 ¬¯ ƓƍÃ ¿ŝƈś ©¯ŕƔ² Ɠž ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ ŕƈŗ ƌśŗŬƊ 65.74% 
§°¥ ŕƈ ªƊ±ÃƁ řƊŬƅŕŗ 2013 Ã Å°ƅ§ ±¯Ɓ ƓƅŕƈŠ¥ ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ »ŗ32.293.350 ¬¯.  
ƌƔƆŷÃ ŕƊƄƄƈƔ ¿ÃƂƅ§ Á£ ŕƈ ²ƔƈƔ  ÀƔƂƅ§ řƅÃ§¯śƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§ Ɠƍ ŕƎƊ£ ±Ɣżśś ±Ɣżś Ɠœ§ÃŮŷ °Ɗƈ Àŕŷ 
2010  Á£Ã §°ƍ ±Ɣżśƅ§ ·ŗś±ƈ ŕŬŕŬ£ ¿ÃŦ¯ŗ ¿ƈŕŸśƈ ¯Ɣ¯Š Ɠž ½ÃŬƅ§ Ã£ ¯Ƃŷ řƅÃƔŬ ¯Ɣ¯Š.1   
¦¾ƂŬƃ ¿ſ°)4 -4:( °¨ƒŶŪřƃ¦ ŗƒƆŪ°ƃ¦ ŗŮ°Âŕƃ ¿ƒƀƃ¦  
 
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 42  °®ŮƆƃ¦:  
  
                                                             
1  - La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 43. 
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Assurances 9 682 
EGH El Aurassi 7 826 
SAIDAL 22 244 
NCA Rouiba 50 359 
Total 90 111 
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Ã ¿ƄŮƅ§ Ɠƅ§Ãƈƅ§ ŢŲÃƔ ÀƔƁ ¿Ã§¯śƅ§  ªŕŬŬ¤ƈƆƅ řŠ±¯ƈƅ§ řƊŬƅ 2014:  
 
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 42  °®ŮƆƃ¦:  
1-3- °Â¶ř °ŶŪ ¿ƌŪƃ¦: 
΃ -  ŗƂ°Ŭ Alliance Assurances : 
ŕƈ ²ƔƈƔ ÀƎŬ  Alliance Assurances ¿ƜŦ řƊŬ 2014 ƌƊ£ ¸ţƜƔ řŲŕſŦƊ§  řƊ±ŕƂƈ Ŷƈ ±ŸŬ 
¨ŕśśƄƛ§ )830 ¬¯ («Ɣţ ¿ŰÃ ¯Ɗŷ řƔŕƎƊ řƊŬ 2014 Ƒƅ§ 595 ¬¯  .«Ɣţ Á£ ÀƎŬ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ ²Ɣƈś 
¨ƆƂśƅŕŗ ¿ƜŦ řƊŬ 2014 ŕƈ ÁƔŗ 595 ¬¯ Ã 610 ¬¯ ŕƈƄ ±Ǝ¸Ɣ ƑƆŷ ¿ƄŮƅ§ ƓƊŕƔŗƅ§ ƋŕƊ¯£ Å°ƅ§ ¿ŝƈƔ  
ªŕƍŕŠś§ ±ŕŸŬƗ§ ÀƎŬ£ Alliance Assurances ÀŕŸƅ 2014.  
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)4 -6:( ©œƋœŞř¦ °œŶŪƕ¦ ¿ƌŪ¢ Alliance Assurances  
  
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 44  °®ŮƆƃ¦:  
Ώ -   ŗƂ°Ŭ NCA ROUIBA:  
Ɠž řƊŬƅ§ řƔƊŕŝƅ§ Áƈ ¿Ã§¯śƅ§ ªƆŠŬÃ ÀƎŬ£   NCA ROUIBA ŕŲŕſŦƊ§  ±¯Ɓ »ŗ 35 ¬¯ řƊ±ŕƂƈ Ŷƈ 
±ŸŬ ¨ŕśśƄƛ§ .Ɠſž řƊŬ 2014 ¨°ŗ°ś ±ŸŬ ÀƎŬ NCA ROUIBA ÁƔŗ 365 ¬¯ Ã 420 ¬¯ ÁƔŗƔÃ 



























Société Valeur transigé 
Alliance 
Assurances  5660690 
EGH El Aurassi 43339595 
SAIDAL 12106480 
NCA Rouiba 20303575 
TOTAL 81410340 
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)4 -7:( ©œƋœŞř¦ °œŶŪƕ¦ ¿ƌŪ¢ NCA ROUIBA  
 
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 44  °®ŮƆƃ¦:  
« -  ŗƂ°Ŭ EL-AURASSI:  
ª±ƈśŬ§ ÀƎŬ£  ƓŬ§±ÃƗ§ ©¯ŕƔ²ƅ Ɠſž řƔŕƎƊ řƊŬ 2014 ¿ŰÃ ±ŸŬ ÀƎŬ EL-AURASSI  Ƒƅ¥ ¯Ŭ 
440 ¬¯ ©¯ŕƔ²ŗ ª±¯Ɓ »ŗ 50 ¬¯  ¿ƄŮƅ§Ã ƓƊŕƔŗƅ§ ƋŕƊ¯£ ±Ã·ś ±ŕŸŬƗ§ ÀŕŸƅ 2014 .  
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)4 -8:( ©œƋœŞř¦ °œŶŪƕ¦ ¿ƌŪ¢ EL-AURASSI 
  
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 45  °®ŮƆƃ¦:  
®- ¾¦®ƒŮ   GROUPE SAIDAL:   
ŕƈ ²ƔƈƔ ŶƈŠƈ SAIDAL ƑƆŷ Ɗ£ƌ Ɠž řƔŕƎƊ  2013  ¿ŠŬ řŗŬƊ ¶ŕſŦƊ§ Ɠž ±ŸŬ ÀƎŬƅ§  ªżƆŗ 
Ɠƅ§Ãţ 170 ¬¯ ŕƈ£ ¿ƜŦ řƊŬ 2014  Áŕž ÀƎŬ SAIDAL  ¿ŠŬ ¹ŕſś±§  «Ɣţ ¿ŠŬ ±ŸŬ ÀƎŬƅ§ Ɠž 
½ƜŻ¥ ÀŕŸƅ§ Ɠƅŕţƅ§ 560 ¬¯  ©¯ŕƔ²ŗ ŕƍ±¯Ɓ 110 řƊ±ŕƂƈ  Ɠž řƔ§¯ŗ §°ƍ ÀŕŸƅ§. ŢŲÃƔÃ ¿ƄŮƅ§ ƓƊŕƔŗƅ§ ƋŕƊ¯£ 
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¿ſ°¾ƂŬƃ¦)4 -9:( ©œƋœŞř¦ °œŶŪƕ¦ ¿ƌŪ¢ SAIDAL  
  
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 45  °®ŮƆƃ¦:  
1-4- ŗƄƆŪ°ƃ¦ Ƒż ŗŮ°Âŕƃ¦ Capitalisation boursière: 
řƆƈŬ± ½ÃŬƅ§ Ɠž řƔŕƎƊ řƊŬ 2014 ±¯Ɓ »»»ŗ 14.79 ±ŕƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ ©¯ŕƔ²ŗ ±¯Ƃś ŕƈŗ ƌśŗŬƊ  7.04Ø řƊ±ŕƂƈ 
Ŷƈ řƊŬ 2013 .Ƌ°ƍÃ ©¯ŕƔ²ƅ§ ŶŠ±ś Ƒƅ¥ ªŕŗƆƂś řƔ¯ŷŕŰśƅ§   fluctuations à la hausse  Ɠž  ±ŕŸŬ£ 
ÀƎŬƗ§ .1   
¿ſ°¾ƂŬƃ¦)4 -10:( ŗƄƆŪ°ƃ¦ Ƒż ŗŮ°Âŕƃ¦ Capitalisation boursière 
  
 
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 46  °®ŮƆƃ¦:  
2- ©¦®ƈŪƃ¦ : 
2-1- ©¦®ƈŪƃ¦ ŗŞ°®Ɔƃ¦ Titres cotés : 
  Ɠž řƔŕƎƊ  2014 ¸ţƜƊ ¯ÃŠÃ ¯ƊŬ ¯ƔţÃ ¿Ã§¯śƆƅ Ã ¿ŝƈśƔ žƓ ª§¯ƊŬ ÁƔ¯ řƄ±Ůƅ DAHLI Ã 
řƂţśŬƈƅ§ řƊŬ 2016 Ŷƈ ´ƈŕƍ řƔ¯Ã ±¯ƈ Ɠž ¯Ã¯ţ 5.19% Ã ©±¯Ƃƈƅ§ »ŗ 2.360.140.000  ¬¯  .  
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2-2- ®ƈŪƃ¦¦© ŗƀšřŪƆƃ¦ ®ƒ®ŪřƄƃ Titres arrivés à échéance: 
řž±ŷ řƊŬ 2014 ¬Ã±Ŧ ª§¯ƊŬ SONELGAZ §°ƍÃ ºÃƆŗƅ ťƔ±ŕś  ŕƎƁŕƂţśŬ§  Ã ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§  ­±ŮƔ  ¾ƅ°:  
ƃ¦¾Â®Ş ¿ſ°)4-2:( ®ƈŪƃ¦¦© ŗƀšřŪƆƃ¦ ®ƒ®ŪřƄƃ Titres arrivés à échéance  
   
La COSOB , Rapport Annuel 2014, P 29  °®ŮƆƃ¦:  
IV- ¿ƒ®ƀř ŗő¶ÂřÂ ŗƆœŵ ¾Âš ©œŪŪ£Ɔƃ¦ ¾šƆ ŗŪ¦°®ƃ¦ ŗŞ°®Ɔƃ¦ ŗŮ°Âŕ °ő¦±Şƃ¦ 
1 - ŴƆŞƆ ¾¦®ƒŮ GROUPE SAIDAL: 1  
¯ÃŸś ±Ã°Š ¿§¯ƔŰ Ƒƅ¥ řƅ¯ƔŰƅ§ řƔ²Ƅ±ƈƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ Ɠśƅ§ ªœŮƊ£ řƊŬ 1969  Ɠśƅ§Ã ¿ƄÃ£ ŕƎƅ řƈƎƈ ÁŕƈŲ 
¯§±ƔśŬ§ ŶƔƊŰś ½ƔÃŬśÃ ªŕŠśƊƈƅ§ řƔƊƛ¯ƔŰƅ§ řƎŠÃƈƅ§ ¿ŕƈŸśŬƜƅ Å±Ůŗƅ§ ±ŗŷ ¨§±śƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓžÃ řƊŬ 1982 Àś 
¿ƔÃţś ©¯ţÃ ¬ŕśƊƙ§ Ƒƅ¥ řŬŬ¤ƈ řƔƊ·Ã ¬ŕśƊƚƅ ƓƊƛ¯ƔŰƅ§ ¯Ÿŗ ©¯ŕŷ¥ řƆƄƔƎƅ§ Ɠśƅ§ ªŬƈ řƅ¯ƔŰƅ§ řƔ²Ƅ±ƈƅ§ 
řƔ±œ§²Šƅ§ªƆŝƈśÃ ªŕƄƆśƈƈ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ ¬ŕśƊƚƅ ƓƊƛ¯ƔŰƅ§ Ɠž ª§¯ţÃ ¬ŕśƊƙ§ ±œ§²Šƅŕŗ řƈŰŕŸƅ§ řžŕŲƙŕŗ 
¹Ã±Ůƈƅ ª§¯ŕŲƈƅ§ řƔÃƔţƅ§ řƔ¯ƈƅŕŗ )ƓśƊ£ ¾ƔśÃƔŗ( Å°ƅ§ ÁŕƄ ©²Ãţŗ řƄ±Ůƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ ªŕŷŕƊŰƆƅ řƔœŕƔƈƔƄƅ§ Å°ƅ§ Àś 
ƌƈŲ ŕƎƔƅ¥ ŕƔƈŬ± řƊŬ 1988. 
ƓžÃ řƊŬ 1989 ƓžÃ ±ŕ·¥ ÁÃƊŕƁ řƔƅƜƂśŬ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Àś ±ƔƔżś řƔƈŬś řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƊ·Ãƅ§ řŷŕƊŰƆƅ řƔƊƛ¯ƔŰƅ§ 
ŢŗŰśƅ ªţś ÀŬ§ "¿§¯ƔŰ" řŬŬ¤ƈ ª§° ÀƎŬ£ ƓƍÃ řŬŬ¤ƈ řƔƈÃƈŷ ª§° řƔƅƜƂśŬ§ Ɠž ±ƔƔŬśƅ§ «Ɣţ ŶŲŦś 
řŗƁ§±ƈƅ ½Ã¯ƊŰ řƈƍŕŬƈƅ§ ¡ŕƔƈƔƄÃ±śŗ řƅ¯ƔŰÃ ƓƍÃ ©±śſƅ§ Ɠśƅ§ ÁŕƄ ŕƎƔž ½Ɣ¯ŕƊŰƅ řƈƍŕŬƈƅ§ ±Ã¯ Ɠž řŗƁ§±ƈ 
ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ ŕƍ±ŕŗśŷŕŗ řƎŠƅ§ Ɠśƅ§ ¿ŝƈś řƔƄƆƈ řƅÃ¯ƅ§ ƑƆŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƈÃƈŸƅ§. 
ƓžÃ řƊŬ 1996  ƓžÃ ±ŕ·¥ ­ƜŰƙ§ Å°ƅ§ ³ƈ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƈÃƈŸƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¡ŕŮƊ¥ ªŕƄ±Ůƅ§ 
řŲŗŕƂƅ§ Ɠśƅ§ ªƆţ ¿ţƈ ½Ɣ¯ŕƊŰ řƈƍŕŬƈƅ§ ªţŗŰ£ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ řŲŗŕƂƅ§ ¡ŕƔƈƔƄ- řƅ¯ƔŰ ¾Ɔƈś ¿ŕƈŬ£± 
řƄ±Ů ¿§¯ƔŰ řŗŬƊŗ 100  %±ŕŗśŷŕŗ Á£ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řŲŗŕƂƅ§ řŝ¯ţśŬƈƅ§ ¿ŝƈś řƔƄƆƈ řƅÃ¯ƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ 
řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƈÃƈŸƅ§.  
                                                             
1  -Notice d’information concernant EGH EL- AURASSI "Offre public de vente" du 15 au 15 Juillet 1999 
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ƓžÃ řƊŬ 1998 ªŸŲŦ řŬŬ¤ƈ ¿§¯ƔŰ Ƒƅ¥ ©¯ŕŷ¥ řƆƄƔƍ Àś ŕƎŗŠÃƈŗ ŕƎƆƔÃţś Ƒƅ¥ ŶƈŠƈ – Group - ŢŗŰƔƅ 
ŕƎƈŬ§ "ŶƈŠƈƅ§ ƓŷŕƊŰƅ§ ¿§¯ƔŰ" řŬŬ¤ƈ ª§° ÀƎŬ£ ¿ŕƈŬ£±ŗ ƓŷŕƈśŠ§ ±¯ƂƔ ŗ»»»»  2.500.000.000  ¬¯ ¹²Ãƈ 
ƑƆŷ 10.000.000 ÀƎŬ řƈƔƂŗ řƔƈŬ§ ¿¯ŕŸś 250 ¬¯ ÀƎŬƆƅ ŶŲŦś ÁÃƊŕƂƆƅ Å±ŕŠśƅ§ Å±œ§²Šƅ§ řŰŰŦśƈ Ɠž 
¬ŕśƊƙ§ ƓƊƛ¯ƔŰƅ§. «Ɣţ ¿ŝƈśś ŕƎśƈƎƈ Ɠž ¬ŕśƊƙ§ ©±ŕŠśƅ§Ã Ɠž ¿Ƅ ŕƈ ½ƆŸśƔ ¯§Ãƈƅŕŗ řƔƊƛ¯ƔŰƅ§ řƔÃŕƈƔƄƅ§Ã ŕƎƅŕƄŮōŗ 
řſƆśŦƈƅ§ .  
ƓƂŗÃ ŶƈŠƈ ¿§¯ƔŰ ƑƆŷ ¾Ɔś řƅŕţƅ§ Áƈ ­ƜŰƙ§ Ƒƅ¥ řƔŕŻ ťƔ±ŕś 15 ³±ŕƈ 1999  Å°ƅ§Ã ±ŗśŸƔ ŕŝ¯ţ ŕƈŕƍ Ɠž 
ťƔ±ŕś ŶƈŠƈƅ§ «Ɣţ ±±Ƃś ƌƔž Ƌ±ƔŸŬś řŰ±Ãŗŗ ±œ§²Šƅ§ – §±¸Ɗ řţŰƆƅ řƔƅŕƈƅ§ Ɠśƅ§ ŶśƈśƔ ŕƎŗ Ɠśƅ§ ƌśƆƍ£ ±ƔžÃśƅ ·Ã±Ů 
¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§- Áŷ ½Ɣ±· Ţśž ƌƅŕƈŬ£± řŗŬƊŗ  %20 ¨ŕśśƄƜƅ ÀŕŸƅ§ Áŷ ½Ɣ±· řƔƊƂś ¶±Ÿƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ŶƔŗƆƅ 
.OPV ¯ƁÃ Àś ¿ÃŦ¯ƅ§ ƓƆŸſƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§ Ɠž  ťƔ±ŕś 17 řƔƆƔÃŠ 1999 Áƈ ¿ƜŦ ¿²ŕƊśƅ§ Áŷ 2.000.000 ÀƎŬ 
±ŸŬŗ ±§¯Ű¥ ±¯ƂƔ ¨ 800 ¬¯ ÀƎŬƆƅ ŕƈ£ Áŷ ťƔ±ŕś ¿Ã£ ¿Ã§¯ś )©±ƔŸŬś( ÀƎŬƅ Šƈƅ§ƈŶ ¯Ƃž ÁŕƄ Ɠž 20 ±ŗƈśŗŬ 
1999.  
ΔϗΎτΑ ΔϴϨϓ ϊϤΠϤϟ ϝ΍Ϊϴλ GROUPE SAIDAL :  
ÀŬ§ řŬŬ¤ƈƅ§ ŶƈŠƈ ¿§¯ƔŰ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ƓŷŕƈśŠƛ§ řƄ±Ů ª§° ÀƎŬ£ ¿ŕƈŬ£±ŗ ƓŷŕƈśŠ§  2.500.000.000  ±ŕƊƔ¯ Å±œ§²Š 
ΔόϴΒρ ΔϴϠϤόϟ΍ ¶±Ÿƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ŶƔŗƆƅ ±ŕŸŬōŗ řśŗŕŝ řŗŬƊŗ%20Áƈ ŕƎƅŕƈŬ£± ƓŷŕƈśŠƛ§ 
Å£ ŕƈ ¿¯ŕŸƔ ƓƊÃƔƆƈ ÀƎŬ. 
řŸƔŗ· ÀƎŬƗ§ ϢϬγ΃ ΔϴϤγ΍. 
ΩΪϋ ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ ΩΪΠϟ΍ 19288 ÀƍŕŬƈ ¯Ɣ¯Š 
ÀƍŕŬƈƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ řƄ±Ůƅ§ řƔƈÃƈŸƅ§ řŲŗŕƂƅ§ ¡ŕƔƈƔƄ- řƅ¯ƔŰ řŗŬƊŗ 80.% 
řƔƆƈŸƅ§ ©²ŠƊƈƅ§ ¶±ŷ ƓƈÃƈŷ ŶƔŗƅ 2.000.000 ÀƎŬ ƓƈŬ§ řƈƔƂŗ 250 ¬¯ ÀƎŬƆƅ 
±ŸŬŗÃ ±§¯Ű¥ 800 ¬¯ ÀƎŬƆƅ. 
ťƔ±ŕś ¶±Ÿƅ§ Ϧϣ 15 ϱήϔϴϓ ϰϟ· 15 αέΎϣ 1999. 
©±ƔŮōś řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś řŗƁ§±ƈÃ ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ©±ƔŮōśƅ§ ÀƁ± :98-04 ťƔ±ŕśŗ 24 ±ŗƈŬƔ¯1998  
ťƔ±ŕś ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§ 17 řƔƆƔÃŠ 1999. 
ΦϳέΎΗ ϝϭ΃ ΓήϴόδΗ ϲϓ ΔλέϮΒϟ΍ 20 ±ŗƈśŗŬ 1999. 
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2 - ŗŪŪ£Ɔ °ƒƒŪř ¼®ƈż ƑŪ¦°Âƕ¦ EGH EL-AURASSI :1   
·ŮƊś Ƌ°ƍ řŬŬ¤ƈƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ɓ ªŕƈ¯Ŧƅ§ ¯Ɣ¯ţśƅŕŗÃ Ɠž řƁ¯Ɗſƅ§ ÀśÃ ¿ƔÃţś řƔƄƆƈ řŬŬ¤ƈ ±ƔƔŬś ½¯Ɗž ƓŬ§±ÃƗ§ 
Ƒƅ¥ řƄ±Ůƅ§ řŲŗŕƂƅ§ ªŕƈ¯ŦƆƅ Ɠž ±ŕ·¥ řƔƆƈŷ ©¯ŕŷ¥ řƆƄƔƍ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ¡ŕŮƊ¥ ªŕƄ±Ůƅ§ řŲŗŕƂƅ§ Ɠśƅ§ ªƆţ 
¿ţƈ ½Ɣ¯ŕƊŰ řƈƍŕŬƈƅ§ °¥ Àś ¨ŠÃƈŗ ÀÃŬ±ƈƅ§ ÀƁ± :95-25  ½ƆŸśƈƅ§ ±ƔƔŬśŗ ¿§ÃƈƗ§ řƔ±ŕŠśƅ§ řƅÃ¯Ɔƅ ¨ŠÃƈŗÃ 
¾ƅ° ªƈŕƁ řŬŬ¤ƈƅ§ Ŷž±ŗ - ŕƎƅŕƈŬ£± Àŷ¯ƅ ŕƎś±¯Ɓ řƔƅŕƈƅ§ Áŷ ½Ɣ±· ¬ŕƈ¯¥ ½±ž ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂśƅ§ «Ɣţ ŢŗŰ£ ŕƎƅŕƈŬ£± 
±¯ƂƔ »ŗ  1.5±ŕƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ Å±œ§²Š. ƓžÃ ±ŕ·¥ şƈŕƊ±ŗ řŰŰÃŦƅ§ ±·Ŭƈƅ§ Áƈ ¼±· řƅÃ¯ƅ§ Ɠƈ§±ƅ§Ã Ƒƅ¥ ·ƔŮƊś řŰ±Ãŗ 
±œ§²Šƅ§ ±±Ƃś Ɠž řƔ§¯ŗ řƊŬ 1999 ­±· ¡²Š Áƈ ¿ŕƈŬ£± řŬŬ¤ƈƅ§ ¿ŝƈś Ɠž řŗŬƊ  %20  ¨ŕśśƄƜƅ ÀŕŸƅ§ ŕƈƔžÃ 
ƓƆƔ řƁŕ·ŗ řƔƊž řŬŬ¤ƈƆƅ ©±ŸŬƈƅ§ Ɠž řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§- ±Ǝ¸ś Àƍ£ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ řƂƆŸśƈƅ§ ŕƎŗ ŕƎƅÃŦ¯ŗÃ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§.  
ΔϗΎτΑ ΔϴϨϓ ΔδγΆϤϟ ήϴϴδΗ ϕΪϨϓ ϲγ΍έϭϷ΍ EGH EL-AURASSI:    
ÀŬ§ řŬŬ¤ƈƅ§ řŬŬ¤ƈ ±ƔƔŬś ½¯Ɗž ƓŬ§±ÃƗ§ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ƓŷŕƈśŠƛ§ Δϛήη Ε΍Ϋ ϢϬγ΃ ϝΎϤγ΃ήΑ ϲϋΎϤΘΟ΍ έΪϘϳ Ώ 1.5 έΎϴϠϣ ΝΩ 
ΔόϴΒρ ΔϴϠϤόϟ΍ ªƈś řƔƊƂśŗ ¶±Ÿƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ŶƔŗƆƅ OPV  ±ŸŬŗ ªŗŕŝ ŕƈƅ ƌśŗŬƊ%20 Áƈ 
ŕƎƅŕƈŬ£± ƓŷŕƈśŠƛ§ Å£ ŕƈ ¿¯ŕŸƔ 1.200.000 ÀƎŬ. 
řŸƔŗ· ÀƎŬƗ§ ϢϬγ΃ ΔϴϤγ΍. 
ΩΪϋ ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ ΩΪΠϟ΍ 10800 ϢϫΎδϣ ΪϳΪΟ. 
ÀƍŕŬƈƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ Δϛήθϟ΍ ΔϴϣϮϤόϟ΍ ΔπΑΎϘϟ΍ ΕΎϣΪΨϠϟ Ώ 80 % Ϧϣ α΃έ ϝΎϤϟ΍ 
řƔƆƈŸƅ§ ©²ŠƊƈƅ§ νήϋ ϲϣϮϤϋ ϊϴΒϟ 1.2 ϥϮϴϠϣ ϢϬγ ΔϤϴϘΑ 250 ΝΩ ήόδΑϭ έ΍Ϊλ· 
400 ΝΩ 
ťƔ±ŕś ¶±Ÿƅ§ Áƈ 15 Á§ÃŠ Ƒƅ¥ 15 řƔƆƔÃŠ 1999. 
©±ƔŮōś řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś řŗƁ§±ƈÃ ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ Γήϴη΄Θϟ΍ Ϣϗέ :99-01  ΦϳέΎΘΑ 24 ϱΎϣ 1999  
ťƔ±ŕś ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§ 20 ϲϔϧΎΟ 2000 





                                                             
1 - Notice d’information concernant EGH EL- AURASSI "Offre public de vente" du 15 Juin au 15 Juillet 1999. 
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3 -  ΔδγΆϣ βϧΎϴϟ΃ ΕΎϨϴϣ΄ΘϠϟ  ALLIANCE ASSURACES: 
ALLIANCE ASSURACES Ɠƍ řƄ±Ů ª§° ÀƎŬ£ Àś ŕƍ¤ŕŮƊ¥ Ɠž řƔƆƔÃŠ 2005 Áƈ ¿ŗƁ řŷÃƈŠƈ 
Áƈ ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ ÁƔƔƆţƈƅ§. ³£±ŗ ¿ŕƈ ƓƅÃ£ ±¯ƂƔ »»»ŗ  500 ÁÃƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ Å±œ§²Š  .Ã ¯Ɓ Àś ©¯ŕƔ² ³£± ¿ŕƈ řƄ±Ůƅ§ 
Ƒƅ¥ 800 ÁÃƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ řƊŬÅ±œ§²Š 2009.  
¯ƁÃ ¯ƎŮ ÀŕŸƅ§ 2010 ©¯ŕƔ² Ɠž ³£± ¿ŕƈ Ƒƅ¥ řƄ±Ůƅ§ 2.2 ±ŕƔƆƈ ±ŕƊƔ¯ Å±œ§²Š §°ƍÃ ¿ŕƈŷƘƅ ÁƔƈōśƅ§ ¯Ų 
«¯§Ãţƅ§ .¯ƁÃ ½Ƃţś §°ƍ ©¯ŕƔ² ³£± ¿ŕƈƅ§ Áŷ ½Ɣ±· ¨Ɔ·ƅ§ ƓƊƆŸƅ§ ƑƆŷ ƛ§ŕŦ¯±. ¬±¯ƊśÃ Ƌ°ƍ řƔƆƈŸƅ§ ÁƈŲ 
±ŕ·¥ řƂŗŕ·ƈƅ§ Ŷƈ ÀŕƄţ£ ÀÃŬ±ƈƅ§ Å°ƔſƊśƅ§  ÀƁ± : 375-09®±¤ƈƅ§ Ɠž 16 ±ŗƈžÃƊ 2009  Å°ƅ§ ¿¯ŸƔ ÀƈśƔÃ 
ÀÃŬ±ƈƅ§ Å°ƔſƊśƅ§ ÀƁ± :95-344  ®±¤ƈƅ§ Ɠž 30 ±ŗÃśƄ£ řƊŬ 1995 ½ƆŸśƈƅ§Ã ¿ŕƈŬ£±ƅŕŗ ƑƊ¯Ɨ§ ªŕŬŬ¤ƈƅ 
ÁƔƈōśƅ§.1  
  
ΔϗΎτΑ ΔϴϨϓ ϟ˰˰˰˰ALLIANCE ASSURACES:  
 
ÀŬ§ řŬŬ¤ƈƅ§ βϧΎϴϟ΃ ΕΎϨϴϣ΄ΘϠϟ 
³£± ¿ŕƈƅ§ ƓŷŕƈśŠƛ§ Δϛήη Ε΍Ϋ ϢϬγ΃ ϝΎϤγ΃ήΑ ϲϋΎϤΘΟ΍ έΪϘϳ Α˰ 2.2 έΎϴϠϣ ΝΩ 
ΔόϴΒρ ΔϴϠϤόϟ΍ ªƈś řƔƊƂśŗ ¶±Ÿƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ŶƔŗƆƅ OPV  ±ŸŬŗ ªŗŕŝ ŕƈƅ ƌśŗŬƊ%31 Áƈ 
ŕƎƅŕƈŬ£± ƓŷŕƈśŠƛ§ Å£ ŕƈ ¿¯ŕŸƔ 1.804.511  ÀƎŬ. 
řŸƔŗ· ÀƎŬƗ§ ϢϬγ΃ ΔϳΩΎϋ 
ΩΪϋ ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ ΩΪΠϟ΍ 5.646 ΏΗΗϛϣ 
ÀƍŕŬƈƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ ƓŬŬ¤ƈ řƄ±Ůƅ§ ÀƍÃ: ƓśŕſƔƆŦ ÁŕŬţ ƓśŕſƔƆŦ ¯ƔŮ± ÁÃƈţ± ¯ƈţƈ 
ƓśŕŬƔŷ ¯ƈţƈ ªŕŗ±ŷ ±¨żƈƅ§ ´. °. £ ÁÃƈţ±Ã£ ¯ŗŷ ÀƔ±Ƅƅ§ ŕŗ§±śƔ¥ 
©¢±Ů ª§° řƔƅÃ¤Ŭƈƅ§ ©¯Ã¯ţƈƅ§ ŕŗ§±śƔŠƔ¥ ©¢±Ů ª§° řƔƅÃ¤Ŭƈƅ§ © Ã¯¯ţƈƅ§  
řƔƆƈŸƅ§ ©²ŠƊƈƅ§ νήϋ ϲϣϮϤϋ ϊϴΒϟ 1.8 ϥϮϴϠϣ ϢϬγ ΔϤϴϘΑ 200 ΝΩ ήόδΑϭ έ΍Ϊλ· 
830  ΝΩ 
ťƔ±ŕś ¶±Ÿƅ§ 02 ±ŗƈžÃƊ  Ƒƅ§ 01 ±ŗƈŬƔ¯ 2010 
©±ƔŮōś řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś řŗƁ§±ƈÃ ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ Γήϴη΄Θϟ΍ Ϣϗέ :02/2010 ΦϳέΎΘΑ 08 Εϭ΃ 2010  
ťƔ±ŕś ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§ 07  ³±ŕƈ 2011 
ΦϳέΎΗ ϝϭ΃ ΓήϴόδΗ ϲϓ ΔλέϮΒϟ΍  
  
                                                             
1 - Notice d’information, concernant Alliance Assurances "Offre public de vente" du 02 novembre au 01 décembre 2010. 
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4- ŗƂ°Ŭ ©¦°ŕŮƆƃ¦ ¨®ƒ®Şƃ¦ ŗƒ°ő¦±Şƃ¦ ŗŕƒÂ° NCA ROUIBA:1  
řƄ±Ů "ª§±ŗŰƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§" Algérienne  La nouvelle Conserverie  řŰŰŦśƈƅ§ Ɠž 
ªŕŷŕƊŰƅ§ řƔœ§°żƅ§ ±œŕŰŸƅ§Ã ªţś řƈƜŷ "řŗƔÃ±" Ã¯ŸƔÃ ťƔ±ŕś ³ƔŬōś řƄ±Ů NCA ROUIBA ÀŕŸƅ 1996 
©±¯ŕŗƈŗ řƔƆœŕŷ ¿ŕƈŬ£±ŗ Ƌ±¯Ɓ .000195.849 ¬¯  Ɠſž 2003 ªƈƅŕƁ řƄ±Ůƅ§ ±ƔƔżśŗ ŕƎŸŲÃ ƓƊÃƊŕƂƅ§ «Ɣţŗ 
ªţŗŰ£ řƄ±Ů ª§° ÀƎŬ£ )SPA.(ƓſžÃ řƊŬ 2006  ªƈŕƁ řƄ±Ůƅ§ ©¯ŕƔ²ŗ ³£± ŕƎƅŕƈ Ƒƅ¥ 152.044.000 
¬¯  «Ɣţ ±ŗśŸś NCA ROUIBA  Áƈ Àƍ£ ªŕƄ±Ůƅ§ řƆƈŕŸƅ§ Ɠž ¹ŕ·Ɓ ªŕŷŕƊŰƅ§ řƔœ§°żƅ§ Ɠž ±œ§²Šƅ§ Å°ƅ§ 
¼±ŸƔ ªƛ¯Ÿƈ ÃƈƊ řƔÃƁ ¿ƜŦ ª§ÃƊŬƅ§ ©±ƔŦƗ§ ¿Ųſŗ ©¯ŕƔ² ¨Ɔ·ƅ§ ƓƆţƈƅ§ řžŕŲƙŕŗ ©±¯Ƃƅ řƄ±Ůƅ§ ƑƆŷ ±Ɣ¯Űś 
řƆŬƆŬ Áƈ ŕƎśŕŠśƊƈ Ƒƅ¥ ½§ÃŬƗ§ řƔŗ±ŕżƈƅ§ řƔŗÃ±ÃƗ§Ã «Ɣţ ªƂƂţ řƄ±Ůƅ§ ÀƁ± ¿ŕƈŷ£ źƆŗ 50 ÁÃƔƆƈ Ã±Ã£ řƊŬ 
2011 ŶƁÃśśÃ ½ƔƂţś 60 ÁÃƔƆƈ Ã±Ã£ řƊŬ 2012 ¯¯ŸŗÃ ÁƔƆƈŕŷ ²ſƁ Ƒƅ¥ 450 ¿ƈŕŷ.  
  
ŗſœ¶ŕ ŗƒƈż  ŗƂ°Ŭƃ ©¦°ŕŮƆƃ¦ ¨®ƒ®Şƃ¦ ŗƒ°ő¦±Şƃ¦ ŗŕƒÂ° NCA ROUIBA   
ÀŬ§ řŬŬ¤ƈƅ§ řƄ±Ů ª§±ŗŰƈƅ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ řŗƔÃ±  NCA ROUIBA 
³£± ¿ŕƈƅ§ ƓŷŕƈśŠƛ§ řƄ±Ů ª§° ÀƎŬ£ ¿ŕƈŬ£±ŗ ƓŷŕƈśŠ§ ±¯ƂƔ ŗ» 849 195 000¬¯ 
ΔόϴΒρ ΔϴϠϤόϟ΍ ªƈś řƔƊƂśŗ ¶±Ÿƅ§ ƓƈÃƈŸƅ§ ŶƔŗƆƅ OPV  ±ŸŬŗ ªŗŕŝ ŕƈƅ ƌśŗŬƊ 25%Áƈ 
ŕƎƅŕƈŬ£± ƓŷŕƈśŠƛ§ Å£ ŕƈ ¿¯ŕŸƔ 2.122.988  ÀƎŬ. 
řŸƔŗ· ÀƎŬƗ§ ÀƎŬ£ řƔ¯ŕŷ 
ΩΪϋ ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ ΩΪΠϟ΍ ƛ ¯ŠÃƔ ÁƗ ÀƎŬƗ§ ©¯Ɣ¯Šƅ§ ª°ÃţśŬ§ ŕƎƔƆŷ Africinvest Fund Ltd 
ÀƍŕŬƈƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ ÀƔƆŬ ƓƊŕƈŝŷ Ã Africinvest Fund Ltd   
řƔƆƈŸƅ§ ©²ŠƊƈƅ§ ¶±ŷ ƓƈÃƈŷ ŶƔŗƅ 2.1 ÁÃƔƆƈ ÀƎŬ ±ŸŬŗÃ ±§¯Ű¥ 400  ¬¯ 
ťƔ±ŕś ¶±Ÿƅ§ Áƈ 07  Ƒƅ§ 25 ¿Ɣ±ž£ 2013 
©±ƔŮōś řƊŠƅ ÀƔ¸Ɗś řŗƁ§±ƈÃ ªŕƔƆƈŷ řŰ±Ãŗƅ§ ©±ƔŮōśƅ§ ÀƁ± :2013/ 01  ťƔ±ŕśŗ 06 Å±ſƔž 2013  
ťƔ±ŕś ¿ÃŦ¯ƅ§ Ƒƅ¥ řŰ±Ãŗƅ§ 03 Á§ÃŠ 2013 
ΦϳέΎΗ ϝϭ΃ ΓήϴόδΗ ϲϓ ΔλέϮΒϟ΍  
  
 
                                                             
1 - Notice d’information concernant NCA ROUIBA "Offre public de vente" du 15 Juin au 15 Juillet 1999. 
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ªšŕƆƃ¦Ƒƈœśƃ¦  :ƏƄŵƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¼ƒŕ¶ř©œŪœƂŶƈ¦¾ƒƄšř ¦®ƕ¦ ƑżŗŞ°®Ɔƃ¦©œŪŪ£ƆƄƃƑƃœƆƃ¦
¾ƒƄšřƃ¦ŗƀƒ°¶¿¦®ŤřŪœŕŗƒƃœƆƃ¦¼¦°Âƕ¦¼ÂŪƃ¦ƑƄƆœŶƃ¢ Ä±ƒƒƆřƃ¦)AFD(  
I- ŗŪ¦°®ƃ¦ŗƒŞƌƈƆµ°ŵ:  
 §°ƍ Ɠž ÀśƔŬÁŷ ¿ƔŰŕſśÃ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ ª§±Ɣżśƈƅ§Ã řŬ§±¯ƅ§ řƊƔŷ řŬ§±¯ƅ§ řƔŠƎƊƈ¶±ŷ «ţŗƈƅ§
Å²Ɣƈśƅ§ƓƆƈŕŸƅ§¿ƔƆţśƅ§řƂƔ±·ƑƆŷ¼±Ÿśƅ§¾ƅ°ƄÃřŬ§±¯ƅ§ª§±Ɣżśƈ.  
1-  ŗƆ®ŤřŪƆƃ¦©¦°ƒźřƆƃ¦ÂŗŪ¦°®ƃ¦ŗƈƒŵ:  
Áƈ ¿Š£ ÀŕƔƂƅ§  ƎŗƋ° řŬ§±¯ƅ§ ¯Ƃž ¥ŕƊ¯ƈśŷ ƑƆŷ Ŷŗ±£ ŬŬ¤ƈ½ÃŬƓžřŠ±¯ƈªŕ½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§   ) 
GROUPR SAIDAL NCA  ROUIBA GROUPE AURASSI ALLIANCE 
ASSURANCE  ( «Ɣţ Àś ¿ƔƄŮś ÁƈřƆŬƆŬª§±Ů¤ƈƅ§ ÁƈŕƁƜ·Ɗ§ŕƍ¤ŕƊŗÀśƓśƅ§řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ řƔƅŕƈƅ§ 
ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ¹ÃŲÃƈ řŬ§±¯ƅ§ Ɠž¿ŰţƊƅ ±ƔŦƗ§ ƑƆŷ 44 ©¯ƍŕŮƈ  )řƔƊ§²Ɣƈ (©±śſƅ§Áƈ©¯śƈƈ2000-2015.  
  ŕƈ£ ŕƈƔž ½ƆŸśƔ ª§±Ɣżśƈŗ řŬ§±¯ƅ§ ¯Ƃž Àśƙ§ƈśŷŕ¯ ƑƆŷ 17 řŗŬƊ řƔƅŕƈ ¯ƂśŸƊ £ŕƎƊ©±Ŭſƈ ¡§¯Ƙƅ Ɠƅŕƈƅ§ 
ªŕŬŬ¤ƈƆƅ  řŬ§±¯ƅ§¿ţƈ ªŕŷÃƈŠƈƑƅ¥ŕƍ±Ã¯ŗª§±Ů¤ƈƅ§Ƌ°ƍÀŬƂƊśÃ :řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ª§±Ů¤ƈřƔƆƄƔƍª§±Ů¤ƈ
řƅÃƔŬƅ§ª§±Ů¤ƈÃřƔţŗ±ƅ§ª§±Ů¤ƈ .ŶƁ§Ãƅ§Ã Á£ª§±Ů¤ƈƅ§Ƌ°ƍ±ŕƔśŦ§ À¯ŦƔŕƈŗ¿ŗŕƔœ§ÃŮŷÁƄƔÀƅřŬ§±¯ƅ§Ɠž
±ŕŗśŦ§ ƑƆŷ ¯ŷŕŬś Ɠśƅ§ ª§±Ů¤ƈƅ§ Àƍ£ ±ŕƔśŦ§ Àś «Ɣţ řƂŗŕŬƅ§ ªŕŬ§±¯ƅ§ Áƈ ŕƁƜ·Ɗ§Ã řŬ§±¯ƅ§ ¼§¯ƍ£
ªŕƔŲ±ſƅ§. řŬ§±¯ƅ§Ɠžřƈ¯ŦśŬƈƅ§ª§±ƔżśƈŢŲÃƔƓƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§Ã:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-3 : (¾ƒƄšřƃ¦Ƒż¨®ƆřŶƆƃ¦ŗƒƃœƆƃ¦©¦°Ŭ£Ɔƃ¦  
ƊŕœŪš °Ŭ£Ɔƃ¦ ±Ɔ°ƃ¦ ®®ŵ »ƒƈŮřƃ¦ 
Δϟϭ΍ΩΗϣϟ΍ϝϭλϷ΍ /Δϟϭ΍ΩΗϣϟ΍ϡϭλΧϟ΍ ΔΑγϧ ϝϭ΍ΩΗϟ΍)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍( % R2 1 
ϭΔϟϭϳγϟ΍
ϥί΍ϭΗϟ΍  
)ΔϳΩϘϧϟ΍ +ϝϭλϷ΍ ΔϳΩϘϧϟ΍ϪΑη / (Δϟϭ΍ΩΗϣϟ΍ϡϭλΧϟ΍ ΔΑγϧ ϝϭ΍ΩΗϟ΍ Δϳέϭϔϟ΍)ΔϳΩϘϧϟ΍( % R3 2 
ϱΩϘϧϟ΍ϕϓΩΗϟ΍ϲϓΎλ ϲϠϳϐηΗϟ΍/ Δϟϭ΍ΩΗϣϟ΍ϡϭλΧϟ΍ ΔΑγϧ ΕΎϘϓΩΗϟ΍ ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ R4 3 




ΔϳϟΎϣΟϻ΍ΔΟϳΗϧϟ΍ / ϡϭλΧϟ΍ ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ % R7 5 
ΔϳϓΎλϟ΍ΔΟϳΗϧϟ΍ / ϝ΍ϭϣϷ΍ ΔλΎΧϟ΍ ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ ΔϳϟΎϣϟ΍  % R8 6 
΢Αέ ϝΑϗϝϳϐηΗϟ΍ Ω΋΍ϭϔϟ΍ Ώ΋΍έοϟ΍ϭ EBIT / ϲϓΎλ 
ΕΎόϳΑϣϟ΍ ϝΩόϣ ΔΟϳΗϧ ϝϼϐΗγϻ΍  % R10 7 
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ΩόΑ΢Αέϟ΍ϲϓΎλ ΔΑϳέοϟ΍ / ϕϭϘΣϲϓΎλϝΩόϣ
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍  ϝΩόϣ ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ ϥϳϣϫΎγϣϟ΍  (ROE) % R11 8 
ϝΑϗϝϳϐηΗϟ΍΢Αέ Ω΋΍ϭϔϟ΍ Ώ΋΍έοϟ΍ϭ EBIT / ργϭΗϣ 
Ε΍ΩϭΟϭϣϟ΍ωϭϣΟϣ ϝΩόϣ Ω΋Ύόϟ΍ϰϠϋ ϝϭλϷ΍ (ROA)   % R12 9 
ΩόΑ΢Αέϟ΍ϲϓΎλ ΔΑϳέοϟ΍/ Ε΍ΩϭΟϭϣϟ΍ωϭϣΟϣϝΩόϣ ϝΩόϣ ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ έΎϣΛΗγϹ΍ (ROI) % R13 10 
 ΔϠϤγήϟ΍ ΔϴλέϮΒϟ΍ /ϝ΍ϮϣϷ΍ ΔλΎΨϟ΍ ϑϋΎοϣ ϝ΍ϭϣϷ΍ ΔλΎΧϟ΍(PBR)   % R14 11 
ÀƎŬƅ§řƔţŗ± 
  řƈƔƂƅ§¡ŕŮƊ¥ 
)ϲϓΎλ ΩόΑ΢Αέϟ΍ ΔΑϳέοϟ΍ – ϡϬγϷ΍ΕΎόϳίϭΗ 
ΓίΎΗϣϣϟ΍/(ΔϳΩΎόϟ΍ϡϬγϷ΍ΩΩϋ ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ ϡϬγϟ΍  (EPS) R15 12 
ϥϣΕΎόϳίϭΗϟ΍ ΡΎΑέϷ΍ ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϝΑϗϥϣΔϣϠΗγϣϟ΍ϭ
ϥϳϳΩΎόϟ΍ /Δϟϭ΍ΩΗϣϟ΍ΔϳΩΎόϟ΍ϡϬγϷ΍ΩΩϋ ΕΎόϳίϭΗ ϡϬγϟ΍ ϱΩΎόϟ΍  (DPS) R16 13 
ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ ϱΩΎόϟ΍ DPS / ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS  ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ  R17 14 
 =  DPS / P ΢Αέ ϡϬγϟ΍ ϱΩΎόϟ΍  R18 15 
(ΔϳΩΎόϟ΍ϡϬγϷ΍Δϣϳϗ + ΡΎΑέϷ΍ϲρΎϳΗΣ΍/(ϡϬγϷ΍ΩΩϋ ΔϣϳϘϟ΍ ΔϳέΗϓΩϟ΍ ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟ R19 16 
Δϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ϡϬγϠϟ/ΔϣϳϘϟ΍ ΔϳέΗϓΩϟ΍ ΔΑγϧ Δϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟ ΔϳέΗϓΩϟ΍ R20 17 
°®ŮƆƃ¦ :ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈÁŕŝţŕŗ řƂŗŕŬƅ§ªŕŬ§±¯ƅ§Ƒƅ¥§¯ŕƊśŬ§  
¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔřŬ§±¯ƅ§ª§±ƔżśƈƑƆŷ¨ƔƂŸśƄÃ:1  
x CESA 1974 :¯¯ŷ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řŬÃ±¯ƈƅ§ 99 řŬŬ¤ƈ 33 Ɠž ¹ŕ·Ɓ şƔŬƊƅ§ ªž±ŷ ±Ŭŷ 
Ɠƅŕƈ Ɠž řƊƔ²Ŧƅ§ . 
x Y.Colongues  1976 :ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƔŷŕƊŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§ ªƅÃ£ řƔƈƍ£ řƈƔƂƆƅ řžŕŲƈƅ§ 
řžŕŲƙŕŗ Á²Ã ÀƁ±ƅ ¿ŕƈŷƗ§ CA ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŗŬƊƅŕŗ 
x CNON & HOLDOR :«Ɣţ °Ŧ£ ÁƔśƊƔŷ Áƈ ¿Ű£ 95 řŬŬ¤ƈ řŬƆſƈ ¿ƜŦ ©±śž 
1970- 1975«Ɣţ µƆŦ Ƒƅ¥ ±ŕƔśŦ§ řŬƈŦ ª§±Ů¤ƈ ³ƔƂś řƅÃƔŬƅ§ řƆƄƔƍ ¿ƔÃƈśƅ§ řƔƈƍ£ 
¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ řŰţřƔƅŕƈƅ§ ¼Ɣ±ŕŰƈ ±ÃŠƗ§ Ɠž řƈƔƂƅ§ řžŕŲƈƅ§ Ä¯ƈÃ ©±¯Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ ƑƆŷ 
¿ƔŰţś ¶Ã±Ƃƅ§. 
x M.BRDOS 1988 :À¯Ɓ"¾Ɗŗƅ§ ƓŬƊ±ſƅ§ "ŕŠ°ÃƈƊ §¯Ɣ¯Š ªŕŬŬ¤ƈƅ ¡ŕƊŗƅ§ řŬ¯ƊƎƅ§Ã řƊƔ¯ƈƅ§ 
řţƜſƅ§Ã ©±śſƆƅ ©¯śƈƈƅ§  ÁƔŗ1975 -1983 §°Ŧ£ Ɠž ±ŕŗśŷƛ§ ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§řƔ Ã¯ ±¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§  
řƊƔ²Ŧƅ§  ƓƊ¯śƅ§±·ŕŦƈ Ɠž ¿ÃŰƗ§  řƔƈƄ ÁÃƔ¯ ¿ƜżśŬƛ§ řſƆśŦƈƅ§ .  
                                                             
1- ±ŝƄ£¹Ɯ·ƛ :ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ ²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ Âšƈŗƒ®œŮřſƙ¦  œŪ°¤ « Â¯Ɔƈ °¦¯ƈƘƃ °ƂŕƆƃ¦ 
¾œƆŶřŪœŕ ¨œƂœšƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ2006 µ268. 
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¼ƁÃśƔ ³ŕƔƁ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ:1  
x řŬ§±¯ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ±ŝ¤ƈƅ§ ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ )řŸž§±ƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řſƆƄś ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§...ťƅ§( 
x ±Ɣŝōś řŬŕƔŬƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©ŕƊŗśƈƅ§ Áƈ ¼±· ÁƔ±ƔŬƈƅ§ ƑƆŷ řƔ¯Ã ±¯ƈ ¿§ÃƈƗ§ řŰŕŦƅ§  
x ¿¯Ÿƈ ÃƈƊƅ§ ¿ÃŗƂƈƅ§ )Ɠś§°ƅ§( Å°ƅ§ ÁƈŲƔ řŬŕƔŬ řƔƅŕƈ řŸŠŕƊ §°ƄÃ ­ŕŗ±£ řƔŗŕŠƔ§  
x ÄÃśŬƈ ·ŕŮƊƅ§ ƓƅƜżśŬƛ§ Ã ÄÃśŬƈƅ§ Å°ƅ§ ½ƂţƔ řƔ·żś ¼Ɣ±ŕŰƈƅ§ ¼ƔƅŕƄśƅ§Ã  
¾Â®Ş ¿ſ°)4-4(  :Àƒŕƒ °ƒƒœŶƆ °¦°ƀƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  
°ƒƒœŶƆ °¦°ƀƃ¦ ƑƃœƆƃ¦  ©¦°Ŭ£Ɔƃ¦ ŗŕŪœƈƆƃ¦  
řƊƔ²Ŧƅ§ řƅÃƔŬƅ§ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ǻFRN,TRN, ǻTR,ETE  
řŠƔśƊƅ§ÃřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§  CAF,RESULTAT-C,RESULTAT-
E,EBE   
řƈƔƂƅ§Ãřƈ°ƅ§řŰŕŦƅ§¿§ÃƈƗ§řƔƅŕƈƅ§©¡Ɯƈƅ§  CP,TAUX des oblg  
ÃƈƊƅ§  AC,VA,CA  
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§  CAF,EBE,PLACEMENT Fin  
ŕśƊƅ§œřƅÃţƈƅ§ş  RE,ETE,IBS  
°®ŮƆƃ¦: ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯½ŗŕŬŶŠ±ƈµ269.  
Ƒƅ§řŬ§±¯ƅ§ª§±ƔƔżśƈÀƔŬƂśÀś¯ƁÃ:  
Rc  ª§±Ů¤ƈƅ§  řƔŗŬŕţƈƅ§Rf ª§±Ů¤ƈƅ§   řƔƅŕƈƅ§Re ª§±Ů¤ƈƅ§  řƔ¯ŕŰśƁƛ§Rb  řƔƁÃŬ ª§±Ů¤ƈ       
EQ   Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§  LQ  Ɠƅŕƈƅ§²ŠŸƅ§ÃřƅÃƔŬƅ§RE  řƔ¯ŕŰśƁƛ§  řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§RF řƔƅŕƈƅ§řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§   
Ve řŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƁ.  ƌƔƆŷÃ   :  
)=EQbR e,, RfR , CR(Ef  
)=LQbR e,, RfR , CR(Lf 
)=REbR e,, RfR , CR(REf 
)=RFbR e,, RfR , CR(RFf 
                                                             
1- ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯½ŗŕŬŶŠ±ƈµ268. 
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ADF (RC , Rf, Re, Rb)= ¿Š£Áƈ²Ɣƈśƅ§řƅ§¯řƈƔƂƅ§:  
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ƓŷÃƊƅ§±ƔŬſśƅ§ Ɠƅŕƈƅ§Á²§ÃśƆƅ  MODALITE  
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅŒƔŬřŬŬ¤ƈƆ   BFR < 0 EQ 1 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅÁŬţřŬŬ¤ƈƆ  BFR = 0 EQ 2 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅŶſś±ƈřŬŬ¤ƈƆ   BFR > 0 EQ 3 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅ²ŕśƈƈřŬŬ¤ƈƆ   BFR > 0 EQ 4 
  
ƓŷÃƊƅ§±ƔŬſśƅ§ řƅÃƔŬƆƅ  MODALITE  
řœƔŬřŬŬ¤ƈƅ§řƅÃƔŬ TR<BFR LQ 1 
řƊŬţřŬŬ¤ƈƅ§řƅÃƔŬ  TR=BFR  LQ 2 
řŸſś±ƈřŬŬ¤ƈƅ§řƅÃƔŬTR>BFR  LQ 3 
©²ŕśƈƈřŬŬ¤ƈƅ§řƅÃƔŬTR>BFR  LQ 4 
  
ƓŷÃƊƅ§±ƔŬſśƅ§ Á²§ÃśƆƅƓƅŕƈƅ§  MODALITE  
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅŒƔŬřŬŬ¤ƈƆ   BFR < 0 EQ 1 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅÁŬţřŬŬ¤ƈƆ  BFR = 0 EQ 2 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅŶſś±ƈřŬŬ¤ƈƆ   BFR > 0 EQ 3 
Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ ƅ²ŕśƈƈřŬŬ¤ƈƆ   BFR > 0 EQ 4 
  
ƓŷÃƊƅ§±ƔŬſśƅ§ řƔ Ã¯ ±¯ƈƆƅ  MODALITE  
řƔ Ã¯ ±¯ƈ §řœƔŬřŬŬ¤ƈƅ RE 1 
řƔ Ã¯ ±¯ƈ §řƊŬţřŬŬ¤ƈƅ RE 2 
řƔ Ã¯ ±¯ƈ §řŸſś±ƈřŬŬ¤ƈƅ RE 3 
řƔ Ã¯ ±¯ƈ §©²ŕśƈƈřŬŬ¤ƈƅ RE 4 
 
ƓŷÃƊƅ§±ƔŬſśƅ§ řŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƂƅ  MODALITE  
řœƔŬřŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƁ  V1 
řƊŬţřŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƁ  V2 
řŸſś±ƈřŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƁ  V3 
©²ŕśƈƈřŬŬ¤ƈƅ§řƈƔƁ  V4 
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2- »®ƌƃ¦ ÀƆ °œƒřŤ¦ ©¦°Ŭ£Ɔƃ¦ :  
x řž±Ÿƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ ª§° ±Ɣŝōśƅ§ ƓŗƆŬƅ§ ƓŗŕŠƔƙ§Ã  
x ¼ƔƊŰś ª§±Ů¤ƈƅ§ ¨Ŭţ řŠ±¯ ŕƎŬƊŕŠś ŕƍ±ƔŝōśÃ.  
 ƑƃœƆƃ¦À±¦Âřƃ¦:  







w w ............... )1 -1( 
x ³±¯Ɗ ±Ɣŝōś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ Á²§Ãśƅ§řŬŬ¤ƈƆƅ ½ŕƂśŮƛŕŗ Ɠœ²Šƅ§ Áƈ ¿Š£ ±Ɣżśƈ 






w w)1 -2(  
x ³±¯Ɗ ±Ɣŝōś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§řŬŬ¤ƈƆƅ ½ŕƂśŮƛŕŗ Ɠœ²Šƅ§ Áƈ ¿Š£ ±Ɣżśƈ ±Ů¤ƈƅ§






w w  








   
  
 ŗƃÂƒŪƃ¦:  
  







w w ..................)2 -1( 
x ³±¯Ɗ ±Ɣŝōś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ ŕƂśŮƛŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ řƅÃƔŬ½ Ɠœ²Šƅ§ Áƈ ¿Š£ ±Ɣżśƈ ±Ů¤ƈƅ§






w w)2-2(  






w w  
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 ŗƒ®œŮřſƙ¦ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦:  
  







w w ..................)3 -1( 
x ³±¯Ɗ ±Ɣŝōś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ ŕƂśŮƛŕŗ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ¯Ã ±¯ƈ½ Ɠœ²Šƅ§ Áƈ ¿Š£ ±Ɣżśƈ ±Ů¤ƈƅ§






w w)3-2(  






w w  

















w w ............... )4-1( 
x ³±¯Ɗ ±Ɣŝōś ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ƑƆŷ řƈƔƁ řŬŬ¤ƈƅ§ ½ŕƂśŮƛŕŗ Ɠœ²Šƅ§ Áƈ ¿Š£ ±Ɣżśƈ ±Ů¤ƈƅ§






w w)4-2(  






w w  
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II-   ¾ƒƄšřƃ¦ŗƀƒ°¶¿ƒ®ƀřƑƄƆœŶƃ¢ Ä±ƒƒƆřƃ¦ Discriminante Analyse Factorielle : 
¿ƔƆţśƅ§©±ƄžŶŠ±śÅ²ƔƆŠƊƛ§ÀƅŕŸƅ§Ƒƅ¥Å²ƔƔƈśƅ§"Pearson" ±Ã·ÃƓŲŕƈƅ§Á±Ƃƅ§ÁƈªŕƊƔ±ŮŸƅ§Ɠž
ÀƅŕŸƅ§©±Ƅſƅ§Fisher ¯ŕſśŬƔřŗƄ±ƈřƔ·Ŧ©±ÃŰƑƅ¥ªŕŷÃƈŠƈƅ§ÁƔŗřžŕŬƈƅ§řƈŠ±ś¿ƜŦÁƈªŕƔŝƜŝƅ§Ɠž
Å²ƔƔƈśƅ§¿ƔƆţśƅŕŗªŕƔŗ¯Ɨ§¶ŸŗƓžÅ²ƔƔƈśƅ§¿ƔƆţśƅ§ƑƈŬƔ§°ƎƅÃ²ƔƔƈśƅ§řƔƆƈŷƓžŕƎƊƈ ±ŮƔſƅ.1  
1- Ä±ƒƒƆřƃ¦ƑƄƆœŶƃ¦¾ƒƄšřƃ¦»ƒ°Ŷř:  





 ¨Ɣś±ś ª§¯ƍŕŮƈƅ§ Ɠž ¼ŕƊŰ£ ©²Ɣŕƈśƈ ŕƈƔž ŕƎƊƔŗ ³ƊŕŠśƔÃ ¿Ƅ ¼ƊŰ Ƌ ±¯ſƈŗ Áƈ «Ɣţ ÄÃśţƈƅ§ 
 ³ŕƔƁ © Ã¯Š ²Ɣŕƈś ¼ŕƊŰƗ§  
ƑƆŷÃ §°ƍ ³ŕŬƗ§ ÀÃƂƔ ¨ÃƆŬ£ ¿ƔƆţśƅ§ ¼Ɣ±Ÿśŗ ª§±Ɣżśƈ ©¯Ɣ¯Š Ɠž ŶƁ§Ãƅ§ Ɠƍ řſƔƅÃś řƔ·Ŧ Áƈ §ª§±Ɣżśƈƅ 
řƔƆŰƗ§)ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§( Ɠśƅ§Ã ²Ɣƈśś »ŗ: 
 ±¨ŕƂś ±ŗƄōŗ ±¯Ɓ ÁƄƈƈ ¿Ŧ§¯ ¼ƊŰƅ§ ŕƈƈ ƓƊŸƔ ±¨Ɓ řžŕŬƈƅ§ ÁƔŗ ²Ƅ±ƈ ¿Ƃŝ ¼ƊŰƅ§ )řŷÃƈŠƈƅ§ (
ª§±Ɣżśƈƅ§Ã Ɠśƅ§ ŕƎƔÃţƔ 
 ¯ŷŕŗś ±ŗƄōŗ ±¯Ɓ ÁƄƈƈ ÁƔŗ ¼ŕƊŰƗ§ ©²Ɣŕƈśƈƅ§ ŕƈƈ ƓƊŸƔ ¯Ÿŗ řžŕŬƈƅ§ ÁƔŗ ²Ƅ§±ƈ ¿Ƃŝ ¼ŕƊŰƗ§ řƅƛ¯ 
ƑƆŷ ŕƍ²Ɣŕƈś  
                                                             
1  - ¯ŗŷÁ¯§¯ ¨ŕƍÃƅ§ ŗŪ¦°® ŗƒƄƒƄšř ¼¶ƈƆƄƃ ƑƃœƆƃ¦ ÂƆƈƃ ©œŪŪ£Ɔƃ¦ °¨ƒźŮƃ¦ ŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â ŗƒ°ő¦±Şƃ¦: Âšƈ  œƈŕ « Â¯Ɔƈ ®ƒŬ°řƃ 
©¦°¦°ƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦řţÃ±·£ Ƌ§±ÃśƄ¯ ±ƔŻ ©±ÃŮƊƈ řƔƆƄřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§ ±œ§²Šƅ§ 2008µ298. 
2 -  Ã¸ſţƈ© Ã¯Š¿¦®ŤřŪœŕƑőœŮšƗ¦¾ƒƄšřƃ¦SPSS ±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯2008µ159. 
3  -  µ½ŗŕŬƅ§ŶŠ±ƈƅ§³ſƊ117. 
4 - µ½ŗŕŬŶŠ±ƈƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯263. 
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¿Ã¤ƔÃ §°ƍ Áƈ «Ɣţ ¡ŕŰţƙ§ Ƒƅ¥ ¯Ɣ¯ţś řƅ§¯ ²ƔƔƈśƅ§ řƔƊŗƈƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ƌƔƊ¯ś ªśŮśƅ§ ƓƆŦ§¯ƅ§ ÀƔ¸ŸśÃ ªśŮśƅ§ 
ƓŠ±ŕŦƅ§. ¬±ŦśŬśÃ řƅ§¯ƅ§ ƑƅÃƗ§ «Ɣţŗ ¯§ ²¯ś ½Ã±ſƅ§ ƑƆŷ Ƌ°ƍ řƅ§¯ƅ§ ÁƔŗ §ŠƈƅªŕŷÃƈ Àŝ ƓƆƔ ¯Ÿŗ ¾ƅ° §±ŦśŬ§¬ 
řƅ§¯ řƔƊŕŝ «Ɣţŗ ¯Ɣ²ś ½Ã±ſƅ§ ÁƔŗ §ƅªŕŷÃŠƈ řŗŬƊƅŕŗ Ƌ°Ǝƅ řƅ§¯ƅ§ ř·Ɣ±Ů řƔƅƜƂśŬ§ řƅ§¯ƅ§ řƔƊŕŝƅ§ Áŷ ƑƅÃƗ§ §°ƄƍÃ 
±ƔŮśÃ ±Ã°Šƅ§ řƊƈŕƄƅ§ )ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§( ř·ŗś±ƈƅ§ ¿§Ã¯ŗ ²ƔƔƈśƅ§ ƑƆŷ ©±¯Ɓ ¿§Ã¯ƅ§ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ §ƅªŕŷÃŠƈ ŕƈƆƄž 
ª¯§² řƈƔƁ ±°Šƅ§ ÁƈŕƄƅ§ ÁŕƄ²ƔƔƈśƅ§ ¿Ųž£ ÁƔŗ ¼ŕƊŰƗ§ )ªŕŷÃƈŠƈƅ§.(  
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ°)4-11(  :ŠŰÂƒ °¨®ſ ŗƃ¦®ƃ¦ Ƒż ÀƒřŵÂƆŞƆƃ¦¾Ůż  
  
°®ŮƆƃ¦: ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ ³ŕƔƁ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ Âšƈŗƒ®œŮřſƙ¦  œŪ°¤ « Â¯Ɔƈ °¦¯ƈƘƃ °ƂŕƆƃ¦ ¾œƆŶřŪœŕ 
¨œƂœšƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦µ½ŗŕŬŶŠ±ƈ264  
2- Ɔ©œƆƄŪ ¾ƒƄšřƃ¦ Ä±ƒƒƆřƃ¦:1  
 ª§±Ɣżśƈƅ§ řƔƈƄƅ§ ŶŲŕŦ ŶƔ²ÃśƆƅ ƓŸƔŗ·ƅ§N(1,0) 
 Áŕŗś ±ƔŕżśÃ ª§±Ɣżśƈƅ§ řŸŗŕśƅ§ Ɠž §ŠƈƅŶƈś řśŗŕŝ Ɠž ŶƔƈŠ ªŕƔÃśŬƈƅ§ 
 ±ŕƔśŦ§ řƊƔŸƅ§ ¿ƄŮŗ Ɠœ§ÃŮŷ.  
řƔƅŕśƅ§ªƛ¤ŕŬśŶŗ±£ƑƆŷřŗŕŠƙŕŗµśŦƔÅ²ƔƔƈśƅ§ƓƆƈŕŸƅ§¿ƔƆţśƅ§:  
 ¹ÃŲÃƈªŕŸƈśŠƈƅ§ÁƔŗřƅ§¯½Ã±ž¾ŕƊƍ¿ƍ řŬ§±¯ƅ§ 
  Œ·ŕŦƅ§¼ƔƊŰśƅ§¼ƔƅŕƄś  řœƊ¯śŶƈªŕŸƈśŠƈƅ§¯ţ§Ƒƅ¥©¯ƍŕŮƈ¿Ƅ©¯ƔŠƅ§¼ƔƊŰśƅ§©¯ŷŕƁƓƍŕƈ 
                                                             
  - ±ŝƄ£¹Ɯ·Ɯƅ  :  
Jean de lagarde INITIATION A L’ANALYSE DES DONNEES, Dunod ,Paris ,1983,P97. 
1  - ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ ²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ Âšƈŗƒ®œŮřſƙ¦  œŪ°¤ « Â¯Ɔƈ °¦¯ƈƘƃ °ƂŕƆƃ¦ ¾œƆŶřŪœŕ ¨œƂœšƆƃ¦ 
ŗƒƃœƆƃ¦©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ2006µ264. 
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 řƆƂśŬƈƅ§³ƔƔŕƂƈƅ§ÁƈřŷÃƈŠƈŗŕƍ¯Ɣ¯ţśÃŶƈśŠƈ¿ƄƓž© ±¯ſƊƈ¿Ƅ¼ŰÃÁƄƈƔ 
 ²ƔƔƈśƅ§ª§±Ɣżśƈ³ŕƂś)řƆƂśŬƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§ (¯¯ţƈÄÃśŬƈÃ³ŕŬ£ƑƆŷ 





3- ¢®ŕƆ ¾ƒƄšřƃ¦ Ä±ƒƒƆřƃ¦ FISHER: 






   
N ¼ƊŰ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©±ƔŬŸƅ§)ª§°ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯Ɨ§ ¼ƔŸŲƅ§Ã£·ŬÃśƈƅ§Ɠƅŕƈƅ§(  
D ¼ƊŰ ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řƈƔƆŬƅ§)ª§°ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯Ɨ§ ²ŕśƈƈƅ§Ã£¯ƔŠƅ§Ɠƅŕƈƅ§ (  
«Ɣţ Á£ řƈƔƁScore řŰŕŦƅ§ řŬŬ¤ƈƅŕŗ řƆŝƈƈ ©±Ɣżśƈƅŕŗx   
 mN ·ŬÃśƈ )²Ƅ±ƈ ¿Ƃŝ( ¼ƊŰ ª§°řŬŬ¤ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯Ɨ§ ¼ƔŸŲƅ§Ã£·ŬÃśƈƅ§Ɠƅŕƈƅ§  
 mP ·ŬÃśƈ )²Ƅ±ƈ ¿Ƃŝ ( ¼ƊŰ ª§°řŬŬ¤ƈƅ§¡§¯Ɨ§ ²ŕśƈƈƅ§Ã£¯ƔŠƅ§Ɠƅŕƈƅ§  
 W  řžÃſŰƈ ÁƔŕŗśƅ§ ÀŕƈśÃ ÁƔŕŗśƅ§ ƓƆŦ§¯ƅ§. 
§°¥ ÁŕƄf (x) >s   ÁŐž řŬŬ¤ƈƅ§ ¼ƊŰś ÁƈŲ §ƅřŷÃŠƈ N    řŷÃƈŠƈƅ§ÁƈŲŕƎƊ§Ã£ D ΩΪΤΗΚϴΣ  
řƈƔƁ ©Ã±°ƅ§S ¬°ÃƈƊƅŕŗ .  
  
                                                             
1  - ŬŶŠ±ƈ¨ŕƍÃƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ŕ½ŗµ299. 
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ÁƄƈƔÃ řŗŕśƄ řƅ§¯ƅ§ řŷÃƈŠƈŗ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã ƑƆŷ ÃţƊƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
)(.....)()()( 222111 kkk pxapxapxaxf    
Á£«Ɣţx  ±Ɣżśƈƅ§řƔŰŕŦÃƍxi řŗƄ±ƈƅ§ª§°iéme Ãai řŗƄ±ƈƅ§Ɠƍiéme  ¹ŕŸŮƅ řƅ§¯ƅ§ªƜƈŕŸƈ  
1)(  wmma pN  
pi Ɠƍ  řŗƄ±ƈƅ§iéme «Ɣţ ¹ŕŸŮƆƅ2
PN mmp
  ±Ãţƈƅ§ ř·ƂƊŗ Ƒŷ¯Ɣ ai(xi-pi) ΔϤϫΎδϣ ϲϫ 
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řŬ§±¯ƅ§)ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ (ƓƆƔŕƈƄÁƔśŷÃƈŠƈƅ§¯Ɣ¯ţśÀśƌƔƆŷÃ:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-5 : (©œŵÂƆŞƆƃ¦ŗƒƆŪřÂ»ƒƈŮřŠŰÂƒ  
ŗŵÂƆŞƆƃ¦  ±Ɔ°ƃ¦  Ƒż Ə¶ŶƆƃ¦ ¿ſ°ƃ¦
»ƒƈŮřƃ¦)DS(  
ŗŵÂƆŞƆƃ¦¼ƒŕ¶ř¾ŕſ©œƒƈ¦±ƒƆƃ¦ÀƆƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£Ɔ¿ŰřƏƃÂƙ¦)SCF(  NB1….n 1  
¼ƒŕ¶ř®Ŷŕ©œƒƈ¦±ƒƆƃ¦ƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦©¦°Ŭ£Ɔ¿Űřŗƒƈœśƃ¦ŗŵÂƆŞƆƃ¦)SCF(  NA1.…n  2  
  
¼±ţƅ§²ƈ±Ɣ«ƔţB řƈƆƄƅ§Ƒƅ§BEFORT ¼±ţƅ§ÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś¿ŗƁÅ£A 
řƈƆƄƅ²ƈ±ƔžAFTER Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś¯ŸŗƓƊŸśÃ.  
Ã¿ƔƆţśƅřƔŸŲÃ řŬ±§¯ƅ§¹ÃŲÃƈªŕŬŬ¤ƈƅ§Ŭ¯ŕƈśŷƛ§ÀśƔ ƓœŕŰţƛ§şƈŕƊ±ŗŗSPSS řŦŬƊ23 ¡§±Šƙ§°ƍÃ
řƔœŕŰţƙ§ª§±ŕŗśŦƛ§¶Ÿŗ .  
  
                                                             
1 - £¯ŗƈÁ£±ƔŮƊÃscoring řƂƔ±·Áƈ±¯ţƊƔÅ°ƅ§AFD ÃƍƓŬƊ±ſƅ§¾Ɗŗƅ§řŗ±Šś¨Ŭţ Ã¨ƆŬƗ§ ±ŝƄƗ§ ŕƈ§¯ŦśŬ§ ÀƄţƆƅ 
ƑƆŷ řƈƜŬ ²Ƅ±ƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§. 
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I-  °œŕřŤ¦BOX řƃ¦©œżÂŽŮƆÄÂœŪřƃÀƒœŕ: 
 ±ŕŗśŦƛ§ §°ƍ ¿ƈŸśŬƔƅ ŕƈ ÁŕŗƔś§°¥ řƄ±śŮƈƅ§ ÁƔŕŗśƅ§ řžÃſŰƈƓž řƅ§¯ řƔœŕŰţ¥½Ã±ž¾ƅŕƊƍªƊŕƄ
  ¯¯ţƈƅ§ ÀśƔ±ŕŻÃƆƅ§ řƈƔƁ Áƈ ŕƁƜ·Ɗ§ ŕƈƆƄ ªŸſś±§ Ɠž ¼ƜśŦƛ§ ƑƆŷ ªƅ¯ ŕƈƆƄ ÀśƔ±ŕŻÃƆƅ§ ¯¯ţƈ řƈƔƁ
žÃſŰƈªŕ śƅ§ÁƔŕŗ )řƄ±śŮƈƅ§ªŕƊƔŕŗśƅ§(  ŕƈ£řŬ§±¯ƅ§¹ÃŲÃƈªŕŷÃƈŠƈƅ§ÁƔŗřƔœŕŰţ¥½Ã±ž¯ÃŠÃÀŝÁƈÃ
 Ã¯ƈŷRang řƅ§¯ƅ§ƓžřœŗƊƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§¯¯ŷƑƅ§±ƔŮƔž.  
§¯ŕƊśŬ§ÃƑƅ¥ ¿Ã¯Šƅ§Ɠž© ±¯§Ãƅ§şœŕśƊƅ§ƋŕƊ¯£ ±¸ƊƅŕŗÃƑƅ¥   ¯ÃƈŷRang ¯ÃŠÃ6 ©¦°ƒźřƆ ÁƔŗÁƈ·ƂžřœŗƊƈ
17 °¨ƒźřƆ  ±ƔŮƔ ÀśƔ±ŕŻÃƆƅ§ řƈƔƁ ¹ŕſś±¥ ÁŐž ƌƔƆŷÃ  řŬ§±¯Ɔƅ řţ±śƂƈƑƅ¥  ½Ã±ž ¯ÃŠÃřƔœŕŰţ¥ ÁƔŗ řƅ§¯
ŕƎśÃƁƑƆŷ¸žŕţś¼ÃŬřƆŰŕţƅ§²ƔƔƈśƅ§řƅ§¯Á£¾ƅ°ÁƔƔśŷÃƈŠƈƅ§řƔœŕŰţƙ§ ŕƎƊƗ ±ŕŗśŷƛ§ÁƔŸŗ°Ŧōśƛ
¯Ÿŗƅ§  řſƔŸŲªŕƊŕƔŗƅ§ .ŢƈŬƔŕƈÃƍÃřƔƊŕƄƈŐŗ ²ƔƔƈś¡§¯Ɨ§ řŬ§±¯ƅ§¿ţƈªŕŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§.  
¿ſ°¾Â®Ş )4-6 : (¾Â®Ş ŝőœřƈ °œŕřŤ¦ BOXÀƒœŕřƃ¦©œżÂŽŮƆÄÂœŪř  




Les rangs et logarithmes naturels des déterminants imprimés sont ceux des 
matrices de covariance du groupe. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
  ÀƁ±¿Ã¯Šƅ§şœŕśƊ¿ƜŦÁƈÃ)2-3 (ƅ§³ƊŕŠśřƔŲ±ž±ŕŗśŦ§ÁƄƈƔƋŕƊ¯£ƈ±ŕŗśŦ§½Ɣ±·Áŷª§±Ɣŕżś
BOX’s MŶƔ²ÃśÀ§¯ŦśŬŕŗ±ŕŗśŦƛ§§°ƍÀśƔ«ƔţF FisherÁƈ¿Ɓ£řƅƛ¯ƅ§ªƊŕƄ§°Őž0.05   ŕƈ ±ƔŮƔ 
Ƒƅ¥ řƅƛ¯ Ƌ°ƍ ª§¡ŕŰţƙ§ ƑƊŸƈ ¾ƅ° ƌƊ£ ÁƄƈƔ ¯ŕŠƔ¥ ©¯ŷŕƁ řƔœŕŰţ¥ ²ƔƔƈśƆƅ ÁƔŗ ªŕŷÃƈŠƈ «ƔţřŬ§±¯ƅ§ 
±ƔŮƔ ¼ƜśŦ¥ ªŕžÃſŰƈ ÁƔŕŗśƅ§ Ƒƅ¥ řƔƊŕƄƈ¥ Ŧ¥¼Ɯś ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś ¯Ÿŗ Ã ¿ŗƁ





ϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 6 -23,415 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 6 -21,996 
Intra-groupes combinés 6 -22,173 
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 









°®ŮƆƃ¦ :Áƈŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23 
II- ©¦°ƒźřƆƃ¦´ƚŤřŪ¦ ±¨ƒƆƆƃ¦:  
¯Ÿŗ Á£ ŕƊƈƁ ¼±Ÿśƅŕŗ Ɠž ±ŕŗśŦƙ§ ½ŗŕŬƅ§ ƑƆŷ ¯¯ŷ ª§±Ɣżśƈƅ§ řœŗƊƈƅ§ Ã źƅŕŗƅ§ ŕƍ¯¯ŷ řśŬ ª§±Ɣżśƈ 
¼±Ÿśƅ§ ¿ÃŕţƊŬ ƑƆŷ řŸƔŗ· řƔŷÃƊÃ Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƈƅ§ ÁƈÃ ¿Š£ ¾ƅ° ÀÃƂƊŬ À§¯ŦśŬŕŗ ¨ÃƆŬ£ ¬±¯śƅ§    
Stepwise Statistique ÃƍÃ ¯ţ£ ¨ƔƅŕŬƗ§ řƆƈŸśŬƈƅ§ ³ŕƔƂƅ ©±¯Ɓ ª§±Ɣżśƈƅ§ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ ¯Ÿŗ ŕƎŠ§±ŦśŬ¥ Ã 
¼±Ÿśƅ§ ¾ƅ°Ã  ŕƎƔƆŷ ŕƁƜ·Ɗ¥ Áƈ ¿Ɓ£ řƈƔƁ ©¡ŕŰţƙWilks' Lambda ±ŗƄ£Ã£ řƈƔƁ ©¡ŕŰţƙ Fisher Ã 
¿Ã¯Šƅ§  Ɠƅŕśƅ§ ÁƔŗƔ şœŕśƊ ¨ÃƆŬ£ ¬±¯śƅ§.  
®Ş¦¿ſ°¾Â )4 -7 : (´ƚŤřŪ¦©¦°ƒźřƆƃ¦  ±¨ƒƆƆƃ¦ŕŎ¿¦®ŤřŪ §ÂƄŪ¢ «°®řƃ¦  Stepwise Statistique 





a ddl1 ddl2 ddl3 




1 1 ,882 1 1 42 5,634 1   
2 2 ,801 2 1 42 5,079 2   
3 3 ,724 3 1 42 5,071 3   
4 4 ,608 4 1 42 6,289 4   
5 5 ,525 5 1 42 6,890 5   
6 6 ,461 6 1 42 7,197 6   
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23 
Résultats du test 
Test de Box 19,517 




Teste l'hypothèse nulle de matrices de covariance à égales populations. 
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1 42,000 ,022 
2 41,000 ,011 
3 40,000 ,005 
4 39,000 ,001 
5 38,000 ,000 
6 37,000 ,000 




Lambda de Wilks   
Statistiqu
es ddl1 ddl2 ddl3 




1 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,882 1 1 42,000 5,634 1   
2 ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,801 2 1 42,000 5,079 2   
3 ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE)  ,724 3 1 42,000 5,071 3   
4 ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,608 4 1 42,000 6,289 4   
5 ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ )  ,525 5 1 42,000 6,890 5   
6 ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,461 6 1 42,000 7,197 6   






¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 





Lambda de Wilks 
F exact 
ddl2 Sig. 
1 42,000 ,022 
2 41,000 ,011 
3 40,000 ,005 
4 39,000 ,001 
5 38,000 ,000 
6 37,000 ,000 
 
A chaque pas, la variable qui minimise le lambda de Wilks global est introduite.a,b,c,d 
a. Le nombre maximum de pas est 34. 
b. Le F pour introduire partiel minimum est 3.84. 
c. Le F partiel maximum pour éliminer est 2.71. 
d. Seuil du F, tolérance ou VIN insuffisant pour la poursuite du calcul. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23 






1 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,000 5,634  
2 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,000 5,147 ,902 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS 1,000 4,108 ,882 
3 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,998 4,841 ,812 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,570 8,557 ,879 
ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣϥϳϣϫΎγϣϟ΍   (ROE) % ,570 4,249 ,801 
4 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,903 7,899 ,731 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,484 13,721 ,822 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,499 7,773 ,729 
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ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,775 7,480 ,724 
5 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,867 9,500 ,656 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,425 18,644 ,782 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,336 14,264 ,721 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,700 10,724 ,673 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,652 6,041 ,608 
6 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,712 14,201 ,639 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,380 23,294 ,752 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,260 20,371 ,716 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,578 15,608 ,656 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,639 6,762 ,546 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,656 5,054 ,525 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23 
§¯ŕƈśŷ¥ ƑƆŷ şœŕśƊƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ɠž ¿Ã§¯Šƅ§ ƋƜŷ£ ¸ţƜƊ Á£ ¾ŕƊƍ 34 ©Ã·Ŧ ÀŕƁ şƈŕƊ±ŗƅ§ ŕƎƈ§¯ŦśŬŕŗ 
¬§±ŦśŬƙ Ƌ°ƍ ª§±Ɣżśƈƅ§ řśŬƅ§ ƓƍÃ řŗś±ƈ ¨Ŭţ ŕƎś±¯Ɓ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ ƓƆƔŕƈƄ:  
x R19 ƓžřƆŝƈƈƅ§Ã ¯ţ§Ãƅ§ÀƎŬƆƅřƔ±śž¯ƅ§řƈƔƂƅ§  Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ «Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ    
F Fisher  ŕƎƔž5,634 ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ ÃƍÃ 0.000. 
x R16 ƓžřƆŝƈƈƅ§ÃÅ¯ŕŸƅ§ÀƎŬƅ§ªŕŸƔ²Ãś )DPS( Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ «Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ 
 F Fisher  ŕƎƔž 5,079  ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ ÃƍÃ 0.000. 
x R11 ƓžřƆŝƈƈƅ§ÃÁƔƈƍŕŬƈƅ§½ÃƂţƑƆŷ¯œŕŸƅ§¿¯Ÿƈ (ROE) Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ 
«Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁF Fisher  ŕƎƔž 5,071  ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ 
ÃƍÃ 0.000. 
x R 20 ƓžřƆŝƈƈƅ§ÃřƔ±śž¯ƅ§ƌśƈƔƁƑƅ¥ÀƎŬƆƅřƔƁÃŬƅ§řƈƔƂƅ§řŗŬƊ  Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ 
«Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ F Fisher  ŕƎƔž 6,289 ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ 
ÃƍÃ 0.000. 
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x R2 řƆŝƈƈƅ§Ã Ɠž¿Ã§¯śƅ§řŗŬƊ)řƈŕŸƅ§řƅÃƔŬƅ§(  Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ «Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ    
F Fisher  ŕƎƔž 6,890  ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ ÃƍÃ 0.000. 
x R18 ƓžřƆŝƈƈƅ§ÃÅ¯ŕŸƅ§ÀƎŬƅ§Ţŗ±  Ɠśƅ§Ã ŕƎƔ¯ƅ ©±¯Ɓ ©±ƔŗƄ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ «Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ F Fisher  
ŕƎƔž 7,197  ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ řƅ§¯ §¡ŕƊŗ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ řƅƛ¯ƅ§ ½ž±ƈƅ§ ŕƎŗ ÃƍÃ 0.000.  
ŕƈ£ ƓƁŕŗ ª§±Ɣżśƈƅ§ ¯Ƃž Àś ŕƍ¯ŕŸŗśŬ§ Áƈ ¬°ÃƈƊƅ§ ¬Ã±Ŧƅ ªŕƔÃśŬƈ řƅƛ¯ ŕƎś¡ŕŰţ¥F  Áŷ ¿ŕŠƈ ¿ÃŗƂƅ§. 
©¡ŕŰţƛ§řƅƛ¯ªżƆŗÃ Exact F  Áƈ¿Ɓ£řƈƔƁ0,05 ²ƔƔƈśƅ§ƑƆŷª§±Ɣżśƈƅ§Ƌ°ƎƅřƔƅŕŸƅ§©±¯Ƃƅ§±ŬſƔ§°ƍÃ
ŠƈƓƍÃśřŸƈ ²ƔƔƈśƅ§ƑƆŷ.  
III- «¦°ŤřŪ¤ ¾¦Â® ±ƒƒƆřƃ¦ Àƒŕ ©œŵÂƆŞƆƃ¦:  
ÁƔŗś şœŕśƊƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ɠž ¿Ã¯Šƅ§ ƋŕƊ¯£ ¯¯ŷ ¿§Ã¯ƅ§ ²ƔƔƈśƅ§ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ řŗŬƊ ÁƔŕŗśƅ§ řŗŬƊÃ ·ŕŗś±ƙ§ 
ƓƊÃƊŕƂƅ§ ŕƈŗÃ ƌƊ£ ŕƊƔ¯ƅ ŷÃƈŠƈśŕÁ ¼ƔƊŰśƆƅ ƌƊŕž ¼ÃŬ şśƊś ©¯ţ§Ãřƅ§¯ŕƊƔ¯ƅ ²ƔƔƈśƆƅ ƑƆŷ ±ŕŗśŷ¥ Á£ ¯¯ŷ ¿§Ã¯
²ƔƔƈśƅ§ řŠ±ŦśŬƈƅ§ ÁÃƄś ¯¯Ÿŗ §ƅªŕŷÃŠƈ ŕţÃ±·ƈ ŕƎƊƈ ¯ţ§Ãƅ§ ÀƄţƆƅÃ ƑƆŷ ©±¯Ɓ Ƌ°ƍ řƅ§¯ƅ§ ƑƆŷ ²ƔƔƈśƅ§ ¯ŗƛ
Áƈ ŕƍ±ŕŗśŦ¥ ŕƔœŕŰţ¥. ÁƈÃ ÁƔŗ ª§±ŕŗśŦƙ§ ¯ŠƊ ±ŕŗśŦ¥Wilks  ½žÃ ¿ƈŕŸƈƅ§O   «Ɣţ Á£¸ţƜƊ řƅ§¯ƅ§ 
ŕƎƆŗŕƂś řƈƔƁ řƔś§°  1,167řŗŬƊŗ ·ŕŗś±§  ƓƊÃƊŕƁ,7340 ªśŮśŗÃ  Ƌ±¯Ɓ%100 . «Ɣţ ³ƄŸś řŗŬƊ ·ŕŗś±§ 
ƓƊÃƊŕƂƅ§ Ƌ°Ǝƅ řƅ§¯ƅ§ ©ÃƁ ·ŕŗś±ƛ§ ª§±Ɣżśƈƅ§ řśŬƅ§ řŠ±¯ƈƅ§ Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ ƎŗƋ° řƅ§¯ƅ§ ŕƈƊƔŗ ±ƔŮś ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ řƆŗŕƂƈƅ§ 
ŕƎƅ Ƒƅ¥ ±§¯Ƃƈ ªśŮśƅ§ ª§° ª§±Ɣżśƈƅ§ ¿Ãţ ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ řƆŝƈƈƅ§ ƎŗƋ° řƅ§Ã¯ƅ§.  
¿ſ°¾Â®Ş)4-8 : (±ƒƒƆřƃ¦ŗƃ¦®ƃŗƒř¦¯ƃ¦ŗƆƒƀƃ¦  
Valeurs propres 
Fonction Valeur propre 
% de la 
variance % cumulé 
Corrélation 
canonique 
1 1,167a 100,0 100,0 ,734 
 
a. Les 1 premières fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées pour 
l'analyse. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
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IV- ŗŞ°ŤřŪƆƃ¦±ƒƒƆřƃ¦¾¦Â®°œŕřŤ¦:  
řƆŝƈśƈƅ§ÃřœŗƊƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§ƓžÁƔśŷÃƈŠƈƅ§ÁƔŗŕƔœŕŰţ¥řƅ§¯½Ã±ž¾ŕƊƍªƊŕƄ§°¥ŕƈ±ŕŗśŦƛ§§°ƍ¯¯ţƔÃ
řŬ§±¯ƅ§ Ƌ°ƍƓž©¯ƈśŸƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§Ɠž .řƅƛ¯ƅ§ªżƆŗÁƔţƓžSig   0,000 §°ƍÁ¥ƑƆŷ¿¯Ɣ ŕƈƈ
ÄÃśŬƈ¯Ɗŷ¿§¯±ŕŗśŦƛ§0,05ÁƔŗ½Ã±ž¯ÃŠÃƑƆŷ±ŗŸƔÃƍÃª§±Ɣżśƈƅ§ƓžÁƔśŷÃƈŠƈƅ§ řśŬ řœŗƊƈƅ§.   
řƔœŕŰţ¥ ¿ŕƈŸśŬ§ ¿ƜŦ Áƈ ¾ƅ°Ã řƅ§¯Ɔƅ ²ƔƔƈśƅ§ ©¯ÃŠ řž±Ÿƈ ¿Š§ Áƈ ±ŕŗśŦƛ§ §°ƍ ¿ƈŸśŬƔ ŕƈƄ
Wilks’Lambda ±ŕŗśŦ§ŕƈ£±Ŭſƈƅ§±ƔŻÁƔŕŗśƅ§±§¯Ƃƈ³ŕƔƂƅKhi-deux Ãřƅ§¯Ɔƅ²ƔƔƈśƅ§© Ã¯ŠƑƆŷ¿¯Ɣž
Ɠƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§ƌţŲÃƔŕƈ§°ƍ:  
 Şƃ¦¾Â®)4-9: (ŗŞ°ŤřŪƆƃ¦±ƒƒƆřƃ¦¾¦Â®°œŕřŤ¦  
Lambda de Wilks 
Test de la ou des fonctions 
Lambda de 
Wilks Khi-deux ddl Sig. 
1 ,461 30,161 6 ,000 
 
 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕƑƆŷ¯ŕƈśŷşƈŕƊ±ŗ SPSS23  
ÁƔŗś şœŕśƊ ¿Ã¯Šƅ§ ƋƜŷ£ ¸ţƜƊ Á£ ƑƊ¯£   řƈƔƁ Wilks' Lambda ªƆŰÃ Ƒƅ¥ řƈƔƁ 0. 461 řŗŬƊƅŕŗ řƅ§¯Ɔƅ 
řƔ²ƔƔƈśƅ§ ƑƅÃƗ§ Ã řƈƔƂŗ  »»»ƅKhi-deux řƈƔƂŗ 30,161 Ã ÄÃśŬƈŗ  řƅƛ¯0.000 ÃƍÃ ŕƈ ±ƔŮƔ Ƒƅ¥ ©±¯Ƃƅ§ 
řƔ²ƔƔƈśƅ§ řƅ§¯Ɔƅ. «Ɣţ ÁŕƄ ŕƎƅ ±ŝƗ§ ±ƔŗƄƅ§ Ɠž ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ §ŠƈƅªŕŷÃƈ ¨Ŭţ µœŕŰŦ ¿Ƅ řŷÃƈŠƈ .ªƊŕƄŕƈƆƄž
Ŷŗŕśƅ§±Ɣżśƈƅ§ƓžÁƔŕŗśƆƅ±ŗƄ£řƔ±ƔŬſś©ÃƁ²ƔƔƈśƅ§řƅ§¯ƅÁŕƄŕƈƆƄ©±ƔŗƄřƈƔƂƅ§Ƌ°ƍ.  
V- ŗƒ°œƒŶƆƃ¦ŗƒƈÂƈœƀƃ¦±ƒƒƆřƃ¦ŗƃ¦®:  
ŕƊśŬ§±¯ƓžřœŗƊƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§Áƈ©±Ɣżśƈ¿ƄƅªƜƈŕŸƈÁƈ²ƔƔƈśƅ§řƅ§¯ÁÃƄśś §¯ŕƈśŷ¥ ƑƆŷ şœŕśƊƅ§ řƂŗŕŬƅ§ 
ŕƊƊƄƈƔ řƊ±ŕƂƈƅ§ ÁƔŗ ±Ɣŝōś ƑƆŷřŠ±ŦśŬƈƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§ ¬°ÃƈƊƅ§ Ɠž řŻŕƔŰ ¿§Ã¯ ÁƈÁƄƈƔ ŕƎƅƜŦ ±Ɣ¯Ƃś 
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ§)SCF (¡§¯Ɨ§ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ ªŕŬŬ¤ƈƆƅ ¿ţƈ řŬ§±¯ƅ§ ¿Ã¯Šƅ§Ã Ɠƅŕśƅ§ 
ŢŲÃƔ ªƜƈŕŸƈ řƅ§¯ řƔƊÃƊŕƂƅ§²ƔƔƈśƅ§ řƔ±ŕƔŸƈƅ§ ƓƆƔŕƈƄ: 
Coefficients des fonctions discriminantes canoniques standardisées 
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¿ſ°¾Â®Ş)4-10 : (ŗƒ°œƒŶƆƃ¦ŗƒƈÂƈœƀƃ¦±ƒƒƆřƃ¦ŗƃ¦®©ƚƆœŶƆ  





ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,670 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % -1,593 




°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
¯řŻŕƔŰÁƄƈƔƌƔƆŷÃ§ƅř Ɠƅŕśƅ§ÃţƊƅ§ƑƆŷ²ƔƔƈśƅ§:  
z_SF1= 0 ,670 R2 – 1.593 R11 + 1.375 R16 + 0.583 R18 – 0.850 R19 + 0.977 R20 
VI- ©œƒś¦®š¤ ±Ƃ°Ɔ ¾ƀś ©œŵÂƆŞƆƃ¦: 
§¯ŕƈśŷ¥ ƑƆŷ şœŕśƊƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ɠž ƋŕƊ¯£¿Ã¯Šƅ§ ¸ţƜƊ Á£ ¿Ƅ ²Ƅ±ƈśśÁƔśŷÃƈŠƈƅ§ Ɠž ·ŕƂƊ řƊƔŸƈ Ƒŷ¯ś 
²Ƅ±ƈŗ ¿Ƃŝ ƓžřƔ²ƔƔƈśƅ§¿§Ã¯ƅ§ŕƍ°ŦōśƓśƅ§ř·ƔŬÃƅ§ÀƔƂƅ§ƓƍÃªŕŷÃƈŠƈƅ§ŶƂśÃªŕŷÃƈŠƈƅ§²Ƅ§±ƈ Ƌ°ƍ ÀƔƂƅ§ 
Ɠž ªŕƍŕŠś¥ řſƆśŦƈ ƑƊŝƈ ƑƊŝƈ ¯¯ţśÃ řžŕŬƈƅ§ ÁƔŗ ¿Ƅ ÁƔśƈƔƁ ŕƈƎŷÃƈŠƈŗ. §°ƍÃ ŕƈ ƌţŲÃƔ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  




Ε΍έη΅ϣϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍  (SCF) -1,156 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) ,963 
 
Fonctions discriminantes canoniques non standardisées évaluées aux moyennes des groupes 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23 
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
297 
 
VII- ¦ŗƒƄƂƒƌƃ¦ŗżÂŽŮƆƃ:  
 řœŗƊƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§ÁƔŗ·ŕŗś±ƛ§ªƜƈŕŸƈřžÃſŰƈƅ§ Ƌ°ƍÀ¯Ƃśŗřƅ§¯ƅ§²ƔƔƈś  ŕƈƄ  Ɠžªŕ·ŕŗś±ƛ§Ƌ°ƍ¯Ɣſś
¿ƄŮŗ ŕƎŗř·ŗś±ƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅŕŗ řƅ§¯¿ƄřƔƈŬś Àŝ ²ƔƔƈśřƅ§¯¿Ƅƅª§±ƔŬſś¯ŕŠƔ¥ řƔƊŕƄƈ¥ƑƆŷ£ Ã ¿Ã¯Šƅ§ 
Ɠƅ§Ãƈƅ§ ÁƔŗƔ řžÃſŰƈƅ§ řƔƆƄƔƎƅ§:  
¾Â®Şƃ¦¿ſ°)4-12(: ¦ŗƒƄƂƒƌƃ¦ŗżÂŽŮƆƃ Matrice de structure  





ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,305 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,152 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) %a ,142 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ %a ,128 
ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍)ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ) % ,109 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  %a ,071 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧa -,058 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧa -,049 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍a -,047 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) %a ,046 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % -,045 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  %a ,040 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  %a -,024 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPSa ,015 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ -,003 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  %a -,002 
 
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
298 
 
Les corrélations intragroupes combinés entre les variables 
discriminantes et les variables des fonctions canoniques standardisées  
 sont ordonnées par la taille absolue des corrélations à l'intérieur de la 
fonction. 
a. Cette variable n'est pas utilisée dans l'analyse. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
      Áƈ ¿ƜŦ ÀśƔ  ¿Ã¯Šƅ§ řƔƈŬś ¿§Ã¯ƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ·ŕŗś±§ ŕƎśƜƈŕŸƈ ±ŗƄōŗ řƈƔƁ ¸ţƜƊ¿Ã¯Šƅ§Ɠž Áƈ 
¿ƜŦ ¯ÃŠÃŗ¿Ã¯Šƅ§ ÀƔƁ ÁÃƆŗ ¼ƅŕŦƈ ƓƍÃ Ɠž ŶƁ§Ãƅ§ ÀƔƂƅ§ řƈƔƂƅŕŗÄ±ŗƄƅ§ řƂƆ·ƈƅ§ ªƜƈŕŸƈƅ ¼ƔƊŰśƅ§ řƆŗŕƂƈƅ§ 
ŕƎƅ ƑƆŷ ÄÃśŬƈ Ã±·ŬƗ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ ª§±Ů¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ª§° ÀƔƂƅ§ Ä±ŗƄƅ§.    
VIII- «¦°ŤřŪ¤ ¾¦Â® »ƒƈŮřƃ¦  
     ¯Ÿŗ Á£ ŕƊƊƄƈś Ɠž ª§±ŕŗśŦƙ§ řƂŗŕŬƅ§ Áƈ ¬§±ŦśŬ¥ ¿§Ã¯ ²ƔƔƈśƅ§ řƔƊÃƊŕƂƅ§ řƔ±ŕƔŸƈƅ§Ã §°ƄÃ ªƜƈŕŸƈ řƂž§Ãƈƅ§ 
¿Ƅƅ řƅ§¯ ¿ÃŕţƊŬ ¬§±ŦśŬ¥ ¿§Ã¯ ¼ƔƊŰśƅ§ )¿§Ã¯ ²ƔƔƈśƅ§ řƔ·Ŧƅ§ »»»ƅFisher( «Ɣţ ¯Ɣſś Ƌ°ƍ ¿§Ã¯ƅ§ Ɠž ©¯ŕŷ¥ 
¼ƔƊŰś ¯§±ž£ řƊƔŸƅ§ §¯ŕƈśŷ¥ÁƔƔśŷÃƈŠƈƅ§Ɠž ƑƆŷ řƈƔƂƅ§ ±ŗƄƗ§ ÁƔśŷÃƈŠƈƅÁƔŗ  ¼ƊŰśƅ ŕƎƔž.  
ϝϭΪΠϟ΍ Ϣϗέ)4-13(:   ΕϼϣΎόϣ ϝ΍ϭΩ ΰϴϴϤΘϟ΍ ΔϴτΨϟ΍ ˰˰˰ϟFisher  







ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % 3,786 5,491 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % -3,215 -5,634 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS 224,247 384,444 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 67,737 117,015 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 14,424 7,453 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ 12,440 20,498 
(Constante) -20,645 -25,032 
 
  
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥Áƈƙŕ¯ŕƈśŷşƈŕƊ±ŗƑƆŷ SPSS23  
Fonctions discriminantes linéaires de Fisher 
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¨Ŭţž ¿Ã¯Šƅ§ ƋƜŷ£ ÁÃƄś ¿§Ã¯ ¼ƔƊŰśƅ§ ƓƆƔŕƈƄ:  
x ŗƃ¦®ƃ¦ ƏƃÂƕ¦:  ƓƊŸśÃ řŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś½Ɣŗ·ś¿ŗƁªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§Áƈ) (SCF:  
z_SF1= - 20,645 + 3,786 R2 -3,215 R11 + 224,247 R16  + 67,737 R18 + 14,424 R19 + 12,440R20 
x ŗƃ¦®ƃ¦ ŗƒƈœśƃ¦ :  ƓƊŸśÃ řŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§Áƈ¯Ÿŗ ½Ɣŗ·ś) (SCF :  
z_SF2= -25,032+ 5,491 R2 -5,634 R11 + 384,444 R16  + 117,015 R18 + 7,453 R19 + 20,498 R20 
IX- »ƒƈŮřƃ¦ŝőœřƈ:  
¯Ÿŗ Á£ ŕƊƈƁ ¬§±ŦśŬŕŗ ¿§Ã¯ ¼ƔƊŰśƅ§ ƑƂŗś řƔƅŕƄŮ¥ ½ž§Ãś ¼ƔƊŰśƅ§ ƓƆŸſƅ§ Ŷƈ ¼ƔƊŰśƅ ­±śƂƈƅ§ ÁƈÃ 
¿Š£ ¾ƅ° ÀÃƂƊ ©¯ÃŠ³ŕƔƂŗ ¤ŗƊś řƔÃŲŸŗ ©±Ɣżśƈƅ§ Ƒƅ¥ Šƈƅ§řŷÃƈ À§¯ŦśŬŕŗ ¿ƔƆţśƅ§ Å²ƔƔƈśƅ§ Ã §¯ŕƊśŬ¥ Ƒƅ¥ 
şœŕśƊƅ§ © ±¯§Ãƅ§ Ɠž ¿Ã¯Šƅ§ ƋŕƊ¯£ Ã ±¸Ɗƅŕŗ ªƜƈŕŸƈƑƅ¥ ±·Ƃƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ ¨ŕŬţÃ ¯¯ŷ ª§ ±¯ſƈƅ§ Ɠśƅ§ Àś ŕƎſƔƊŰś 
¿ƄŮŗ ŢƔţŰ Áƈ ¿ƜŦ şœŕśƊ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
ϝϭΪΠϟ΍ Ϣϗέ)4-14(:   »ƒƈŮřƃ¦ŝőœřƈ Résultats du classement  
Résultats du classementa 
  
Δϳϧ΍ίϳϣϟ΍ΔόϳΑρ 
Appartenance au groupe prévu 
Total 
ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ
ϕϳΑρΗ ϝΑϗ ΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ 
(SCF) 
ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ
ϕϳΑρΗ ΩόΑ ΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ 
(SCF) 
Original Effectif ϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 18 2 20 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 4 20 24 
% ϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 90,0 10,0 100,0 
ΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ ϕϳΑρΗΩόΑ  (SCF) 16,7 83,3 100,0 
 
a. 86,4% des observations originales sont classées correctement. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
§¯ŕƊśŬ¥ Ƒƅ¥ ª§±Ɣżśƈƅ§ ©¯ƈśŸƈƅ§ Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ Ɠśƅ§Ã ¯ƂśŸƊ §ƎƊŕ ©±Ŭſƈ ÀƔƔƂśƅ ¡§¯Ƙƅ Ɠƅŕƈƅ§ řŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅ 
 ¯ŠƊ Á£ © Ã¯Š ¼ƔƊŰśƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ ªżƆŗ 86.4% ƓƍÃ řŗŬƊ řƅÃŗƂƈ ¯ŕƈśŷƙ ¿§Ã¯ ²ƔƔƈśƅ§ řŠ±ŦśŬƈƅ§ ©¯ŷŕƂƄ 
řƔœŕŰţ¥ ²ƔƔƈśƆƅ ÁƔŗ ¡§¯Ɨ§ Ɠƅŕƈƅ§ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ªŕƔƊ§²ƔƈƆƅ  ÁƔŗśƔÃ Áƈ ±ŰŕƊŷ ±·Ƃƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ Á£ ªƛŕţƅ§ 
řſƊŰƈƅ§ ŕſƔƊŰś ŕţƔţŰ .  
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= 90.00% Áƈ ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã źƅŕŗƅ§ ŕƍ¯¯ŷ 18 řƔƊ§²Ɣƈ Áƈ ¿Ű£20 řƔƊ§²Ɣƈ řſƊŰƈ 
¿ƄŮŗ ¯ƔŠ ƓƁŕŗƅ§Ã ¯Ɣŷ£ ŕƎſƔƊŰś Ɠž §ŠƈƅřŷÃƈ řƔƊŕŝƅ§ Ã ¯ÃŸƔ ¨ŗŬƅ§ Á£ ¶Ÿŗ ª§ ±¯ſƈ §ŠƈƅřŷÃƈ 
ƑƅÃƗ§ ¿ƈţś ¶Ÿŗ µœŕŰŦ §ƅªŕŷÃŠƈ řƔƊŕŝƅ§. 
= 83,3% Áƈ ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã źƅŕŗƅ§ ŕƍ¯¯ŷ20  řƔƊ§²Ɣƈ Áƈ ¿Ű£24 řƔƊ§²Ɣƈ řſƊŰƈ 
¿ƄŮŗ ¯ƔŠ ƓƁŕŗƅ§Ã ¯Ɣŷ£ ŕƎſƔƊŰś Ɠž §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã ¯ÃŸƔ ¨ŗŬƅ§ Á£ ¶Ÿŗ ª§ ±¯ſƈ §ŠƈƅřŷÃƈ 
ƑƅÃƗ§ ¿ƈţś ¶Ÿŗ µœŕŰŦ §ƅªŕŷÃŠƈ řƔƊŕŝƅ§. 
¾ƅ°ŢŲÃƔƓƅ§Ãƈƅ§¿ƄŮƅ§Ã:  
¿ſ°¾ƂŬƃ¦ )4-12(  :ŗŵÂƆŞƆ¾ƂƃƑƈœƒŕ¿Ū°  
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¦ªšŕƆƃ¦Ŵŕ¦°ƃ  :¾ƒƄšř ƑƃœƆƃ¦ ¦®ƕ¦ ¿¦®ŤřŪœŕ ŗƀƒ°¶ °ÂœšƆƃ¦ ŗƒƄƆœŶƃ¦ ŗƒŪœŪƕ¦ (Principal Axis 
Factoring)   
¯Ÿŗ řƔƊŕƄƈ¥ ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ ¿ţƈªŕƄ±ŮƆƅªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§řŷÃƈŠƈřŬ§±¯ƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ¨Ŭţ  řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§
µœŕŰŦ řŷÃƈŠƈ¿Ƅ À§¯ŦśŬŕŗ Ã¨ƆŬ£ ¿ƔƆţśƅ§ Å²ƔƔƈśƅ§ ƓśōƊ Ƒƅ¥ ©Ã·Ŧƅ§ řƔƅ§Ãƈƅ§ ƓƍÃ řƅÃŕţƈ ¼ŮƄƅ§ Áŷ 
¿ƈ§ÃŸƅ§ řƔſŦƅ§ řƈƄţśƈƅ§ Ɠž  Ɠƅŕƈƅ§ ½ÃŬƅ§ Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś¿ƔƆţśƅ§Ã ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ 
ª§±Ɣżśƈƅ§ À¯ŦśŬƊÃřţ±śƂƈƅ§ §°Ǝƅ ¶±żƅ§ řƂƔ±· ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ řƔŬŕŬƗ§.  
I- ƑƄƆœŶƃ¦¾ƒƄšřƃ¦ŗƀƒ°¶¿ƒ®ƀř: 
¯ÃŸś ©±Ƅž ¿ƔƆţśƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ Ƒƅ¥ ÀƅŕŸƅ§ ƓƊŕ·Ɣ±ŗƅ§ Spearman  Ɠž ¿œ§Ã£ Á±Ƃƅ§ ÁƔ±ŮŸƅ§ ª±Ã·Ã Ƌ°ƍ 
©±Ƅſƅ§ Áŷ ½Ɣ±· ªŕƈŕƎŬ¥ ¯Ɣ¯Ÿƅ§ Áƈ ¡ŕƈƆŸƅ§. ¯ƈśŸƔž ±ƍÃŠ §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ ƑƆŷ µƔƆƂś ¯¯ŷ ª§±Ɣżśƈƅ§ ŕŝţŗ Áŷ 
¡ŕƊŗ ±ŝƄ£ řƔƅÃƈŮ Ɠž ±ƔŬſś ©±ƍŕ¸ƅ§ ¿ţƈ řŬ§±¯ƅ§ °¥ ÁƄƈƔ ±ŕŰśŦ§ ¯¯ŷ ±ƔŗƄ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ řţ±śƂƈƅ§ Ɠž 
řŬ§±¯ ŕƈ Ƒƅ¥ ¯¯ŷ ¿Ɓ£ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ƈƅ§©±ŬſřƆŝƈƈƅ§Ã řžŕƄƅ ª§±Ɣżśƈƅ§.  
II- ¼ƒŕ¶ř ŗƀƒ°¶ °ÂœšƆƃ¦ ŗƒŪœŪƕ¦ ƏƄŵ ŗƈƒŵ ŗŪ¦°®ƃ¦: 
§¯ŕƈśŷ§ ƑƆŷ ³ſƊ ªŕƔ·Ÿƈƅ§ řƔ¯ŷŕƂƅ§ řƆƈŸśŬƈƅ§ Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ Å²ƔƔƈśƅ§ À¯ŦśŬƊ řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ §¯Ɣ¯ţśÃ 
řƂƔ±· ±Ãŕţƈƅ§ ¼¯ƎƅřƔŬŕŬƗ§ ¼ŮƄƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śÁ£ƑƆŷ)SCF ( ƓžÀƍŕŬƔÁƔŬţś 
¿ÃŕţƊÃřŬ§±¯ƅ§¿ţƈªŕŬŬ¤ƈµŦƅŕŗ ÃƓƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś
ƑƆŷřŗŕŠƛ§ řƆœŬƗ§ řƔƅŕśƅ§: 
- ŕƈ Ãƍ ¯ţƅ§ ƑƊ¯Ɨ§ Áƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ©±Ŭſƈƅ§ ÁƔŕŗśƆƅ §¾±śŮƈƅ ÁƔŗ ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§   
- ¿ƍ ÁƄƈƔ ¼ƔƊŰś ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§ Ɠž ªŕŷÃƈŠƈ řƔœ²Š řŬƊŕŠśƈ   
- §°¥ ½Ƃţś ±ƈƗ§ ¾ƅ°Ƅ ŕƈ Ɠƍ ƓƊŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś Ƌ°ƍ  ªŕŷÃŠƈƅ§ 
½Ɔ·ƊƊ Ɠž ±ƔŬſś şœŕśƊ §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ Áƈ ¬§±ŦśŬ§ řžÃſŰƈ ·ŕŗś±ƛ§ §¯ƔƎƈś ¨ŕŬţƅ ªŕƊƔŕŗśƅ§ řƄ±śŮƈƅ§ ÀƔƂƅ§Ã
řƔś§°ƅ§ ·ŕŗś±§Ã ª§±Ɣżśƈƅ§ ¿ƈ§ÃŸƅŕŗ ©±Ŭſƈƅ§ ©±ƍŕ¸Ɔƅ ¹ÃŲÃƈ řŬ§±¯ƅ§ ¿ƔƆţśƅ§Ã. §°ƎƅÃ Àś ¬§±¯¥ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
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¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-15:( ŗżÂŽŮƆ ©ƚƆœŶƆ ¶œŕř°ƙ¦ ººººƃ (a) Pearson  
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Corrélation ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍% ( 
1 0,354 0,54 0,448 0,172 0,547 0,206 0,465 -0,094 0,077 0,011 -0,144 0,177 -0,129 0,211 0,026 -0,054 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍% ( 
0,354 1 0,122 -0,131 -0,331 -0,111 0,066 -0,126 0,427 -0,395 -0,102 0,221 -0,318 0,418 -0,193 -0,105 0,142 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ 
0,54 0,122 1 0,671 0,353 0,828 0,436 0,839 -0,373 0,401 0,087 -0,159 0,441 -0,249 0,231 -0,081 0,073 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ 
0,448 -0,131 0,671 1 0,64 0,747 0,455 0,793 -0,414 0,642 -0,201 -0,241 0,593 -0,433 0,264 0,071 -0,055 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
0,172 -0,331 0,353 0,64 1 0,403 0,419 0,501 -0,362 0,83 -0,043 -0,122 0,783 -0,46 0,175 0,024 -0,222 
  ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
0,547 -0,111 0,828 0,747 0,403 1 0,417 0,949 -0,589 0,548 -0,016 -0,194 0,525 -0,368 0,366 0,052 0,11 
  ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ% 
0,206 0,066 0,436 0,455 0,419 0,417 1 0,523 -0,147 0,315 -0,187 -0,09 0,446 -0,271 0,109 -0,088 -0,045 
  ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ ϕϭϘΣ ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
)ROE% ( 0,465 -0,126 0,839 0,793 0,501 0,949 0,523 1 -0,565 0,58 -0,054 -0,207 0,606 -0,384 0,349 0,004 0,107 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ)ROA%  ( 
-0,094 0,427 -0,373 -0,414 -0,362 -0,589 -0,147 -0,565 1 -0,356 -0,033 -0,029 -0,372 0,13 -0,199 -0,147 -0,06 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ)ROI% ( 
0,077 -0,395 0,401 0,642 0,83 0,548 0,315 0,58 -0,356 1 -0,023 -0,226 0,731 -0,559 0,173 0,123 -0,121 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣPBR  % 
0,011 -0,102 0,087 -0,201 -0,043 -0,016 -0,187 -0,054 -0,033 -0,023 1 0,162 -0,011 0,067 -0,053 -0,183 -0,065 
  ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍EPS 
-0,144 0,221 -0,159 -0,241 -0,122 -0,194 -0,09 -0,207 -0,029 -0,226 0,162 1 -0,217 0,782 0,177 -0,041 -0,068 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗDPS 
0,177 -0,318 0,441 0,593 0,783 0,525 0,446 0,606 -0,372 0,731 -0,011 -0,217 1 -0,628 0,133 -0,089 -0,133 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 
-0,129 0,418 -0,249 -0,433 -0,46 -0,368 -0,271 -0,384 0,13 -0,559 0,067 0,782 -0,628 1 0,077 0,023 0,133 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 
0,211 -0,193 0,231 0,264 0,175 0,366 0,109 0,349 -0,199 0,173 -0,053 0,177 0,133 0,077 1 0,241 -0,152 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 
0,026 -0,105 -0,081 0,071 0,024 0,052 -0,088 0,004 -0,147 0,123 -0,183 -0,041 -0,089 0,023 0,241 1 0,195 
ϪΗϣϳϗ ϰϟ· ϡϬγϠϟ Δϳϗϭγϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍ ΔΑγϧ
ΔϳέΗϓΩϟ΍ -0,054 0,142 0,073 -0,055 -0,222 0,11 -0,045 0,107 -0,06 -0,121 -0,065 -0,068 -0,133 0,133 -0,152 0,195 1 
Signification 
(unilatéral) 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍% (   0,009 0 0,001 0,132 0 0,09 0,001 0,272 0,309 0,472 0,175 0,125 0,202 0,085 0,433 0,363 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍% ( 
0,009   0,216 0,199 0,014 0,236 0,334 0,207 0,002 0,004 0,255 0,075 0,018 0,002 0,104 0,249 0,179 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ 
0 0,216   0 0,009 0 0,002 0 0,006 0,004 0,287 0,151 0,001 0,052 0,066 0,3 0,319 




0,001 0,199 0   0 0 0,001 0 0,003 0 0,096 0,058 0 0,002 0,041 0,323 0,362 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
0,132 0,014 0,009 0   0,003 0,002 0 0,008 0 0,392 0,214 0 0,001 0,127 0,44 0,074 
  ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
0 0,236 0 0 0,003   0,002 0 0 0 0,459 0,104 0 0,007 0,007 0,37 0,238 
  ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ% 
0,09 0,334 0,002 0,001 0,002 0,002   0 0,17 0,019 0,113 0,28 0,001 0,037 0,241 0,285 0,385 
  ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ ϕϭϘΣ ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
)ROE% ( 0,001 0,207 0 0 0 0 0   0 0 0,363 0,089 0 0,005 0,01 0,491 0,245 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ)ROA%  ( 
0,272 0,002 0,006 0,003 0,008 0 0,17 0   0,009 0,416 0,426 0,006 0,201 0,097 0,17 0,35 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ)ROI% ( 
0,309 0,004 0,004 0 0 0 0,019 0 0,009   0,44 0,07 0 0 0,131 0,214 0,216 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣPBR  % 
0,472 0,255 0,287 0,096 0,392 0,459 0,113 0,363 0,416 0,44   0,147 0,473 0,333 0,366 0,117 0,337 
  ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍EPS 
0,175 0,075 0,151 0,058 0,214 0,104 0,28 0,089 0,426 0,07 0,147   0,078 0 0,126 0,395 0,331 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗDPS 
0,125 0,018 0,001 0 0 0 0,001 0 0,006 0 0,473 0,078   0 0,194 0,282 0,195 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 
0,202 0,002 0,052 0,002 0,001 0,007 0,037 0,005 0,201 0 0,333 0 0   0,31 0,442 0,195 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 
0,085 0,104 0,066 0,041 0,127 0,007 0,241 0,01 0,097 0,131 0,366 0,126 0,194 0,31   0,058 0,162 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 
0,433 0,249 0,3 0,323 0,44 0,37 0,285 0,491 0,17 0,214 0,117 0,395 0,282 0,442 0,058   0,102 
ϪΗϣϳϗ ϰϟ· ϡϬγϠϟ Δϳϗϭγϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍ ΔΑγϧ
ΔϳέΗϓΩϟ΍ 0,363 0,179 0,319 0,362 0,074 0,238 0,385 0,245 0,35 0,216 0,337 0,331 0,195 0,195 0,162 0,102   
a. Déterminant = 4,99E-007 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
Áƈ Àƍ£ ªŕŲ§±śž§ §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ ¼ƜśŦ§ řƈƔƂƅ§ řƂƆ·ƈƅ§ ¯¯ţƈƅ řžÃſŰƈ ªƜƈŕŸƈ ·ŕŗś±ƛ§ 18 Áŷ ±ſŰƅ§ ÃƍÃ ½Ƃţƈ Ɠž řžÃſŰƈƅ§ ƋƜŷ£ ŕƈƈ ¿¯Ɣ ƑƆŷ řƈƜŬ ªŕƔ·Ÿƈ 
şœŕśƊÃ ¿ƔƆţśƅ§.
                                                             
18 - Ϯϫϭ Ύϣ ϪϴϤδϧ ϞϣΎόϤΑ ˬΪϳΪΤΘϟ΍ Ϯϫϭ ΓέΎΒϋ Ϧϋ ϞλΎΣ ˯΍ΪΟ Ϟϛ ϢϴϘϟ΍ ΔϴΗ΍άϟ΍. 
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
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¬±¯Ɗ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§ ¶±Ÿƅ şœŕśƊ ÁƔ±ŕŗśŦ§ ÁƔƔŬŕŬ£ Ɠž §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ ŕƈƍÃ: ±ŕŗśŦ§ Kaiser-Meyer-
Olkin  (K-M-O) Ä¯ƈƅ řƔŕſƄ řƊƔŸƅ§ ±ŕŗśŦ§Ã  Bartlett  Ä¯ƈƅ ¯ÃŠÃ ·ŕŗś±§ ÁƔŗ ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§.   
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-16:(ŝőœřƈ °œŕřŤ¦ KMO ϭ Bartlett  
Indice KMO et test de Bartlett 
Indice de Kaiser-Meyer-Olkin pour la mesure de la qualité 
d'échantillonnage. ,681 
Test de sphéricité de Bartlett Khi-deux approx. 529,657 
ddl 136 
Signification ,000 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
ÁƔŗƔ §°ƍ ¿Ã¯Šƅ§ şœŕśƊ ±ŕŗśŦ§ KMO  ÃƍÃ ±ƔŮƔ Ƒƅ¥ Ä¯ƈ ½Ƃţś Ä¯ţ¥ ªŕƔŲ±ž §°ƍ ¿ƔƆţśƅ§ ƓƍÃ 
²ÃŕŠś řƈƔƁ řŗŬƊƅ 68 % §°ƍÃ ŕƈ §Ã¯ŗƔ ŕƂƂţƈ «Ɣţ ªżƆŗ řƈƔƁ §°ƍ ±Ů¤ƈƅ§ 0,681  ŕƈƈ ¿¯Ɣ ƑƆŷ řƔŕſƄ 
řƊƔŸƅ§ ¹ÃŲÃƈ řŬ§±¯ƅ§ ¿ƔƆţśƅ§Ã. ŕƈƄ ±Ǝ¸ś řŠƔśƊ ±ŕŗśŦ§ Bartlett řƅ§¯ ¯ŸƔÃ §°ƍ §±Ů¤ƈ  ¼ƜśŦƛ řžÃſŰƈ 
·ŕŗś±ƛ§ Áŷ řžÃſŰƈ ©¯ţÃƅ§ ƑƊŸƈŗ ƌƊ£ ¯ŠÃś ŕƊƔŕŗś řƄ±śŮƈ ÁƔŗ ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§ ¿ƄŮś řŷÃƈŠƈ Áƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ 
řƔſŦƅ§ ÃƍÃ ŕƈ ƑŸŬƊ Ƒƅ¥ ¼ŮƄƅ§ ƌƊŷ.  
¿ŰţƊ ¨ŬƊ ÁƔŕŗśƅ§ ¾±śŮƈƅ§ ÁƔŗ ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÀƔƁ Áƈ řžÃſŰƈ ªƜƈŕŸƈ ·ŕŗś±ƛ§ řƔ±ÃŰƅ§ 
Matrices anti-images  ƓƍÃ řţŲÃƈ Ɠž ¿Ã¯Šƅ§ ƅ§Ɠƅŕś :  
  
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
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¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-17:(ΔϓϮϔμϣ ΕϼϣΎόϤϟ΍ ΔϳέϮμϟ΍ Matrices anti-images  
Matrices anti-images 








%   ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
  ϝϼϐΗγϻ΍ ΔΟϳΗϧ ϝΩόϣ
% 
ϕϭϘΣϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
  ϥϳϣϫΎγϣϟ΍)ROE (
% 
ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ




ΔλΎΧϟ΍PBR  % 




ΔϣΎόϟ΍% ( 0,275 -0,115 0,028 -0,025 -0,087 -0,06 0,069 0,031 -0,088 0,103 -0,077 0,044
Δϳέϭϔϟ΍ ϝϭ΍ΩΗϟ΍ ΔΑγϧ
)ΔϳΩϘϧϟ΍% ( -0,115 0,329 -0,066 0,01 0,024 0,003 -0,07 0,004 -0,112 -0,006 0,115 -0,007
ΔϳΩϘϧϟ΍ ΕΎϘϓΩΗϟ΍ ΔΑγϧ
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ 0,028 -0,066 0,189 -0,022 -0,02 -0,022 0,004 -0,02 -0,039 0,024 -0,119 0,035
ΓέϭΩϟ ϲϓΎλϟ΍ εϣΎϬϟ΍
ϝϼϐΗγϻ΍ -0,025 0,01 -0,022 0,234 -0,043 -0,003 0,029 -0,026 -0,023 -0,001 0,122 -0,011
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ ΔϳΩϭΩέϣϟ΍
% -0,087 0,024 -0,02 -0,043 0,112 0,035 -0,068 -0,011 0,073 -0,088 0,005 -0,004
  ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
-0,06 0,003 -0,022 -0,003 0,035 0,037 8,36E-05 -0,029 0,052 -0,037 0,01 -0,023
  ϝϼϐΗγϻ΍ ΔΟϳΗϧ ϝΩόϣ
% 0,069 -0,07 0,004 0,029 -0,068 8,36E-05 0,52 -0,044 -0,069 0,067 0,09 -0,049
ϕϭϘΣϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
  ϥϳϣϫΎγϣϟ΍)ROE (
% 0,031 0,004 -0,02 -0,026 -0,011 -0,029 -0,044 0,048 -0,005 0,011 0,001 0,024
ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
ϝϭλϷ΍)ROA%  ( -0,088 -0,112 -0,039 -0,023 0,073 0,052 -0,069 -0,005 0,302 -0,084 0,001 -0,013
ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
έΎϣΛΗγϹ΍)ROI% ( 0,103 -0,006 0,024 -0,001 -0,088 -0,037 0,067 0,011 -0,084 0,122 -0,024 0 
ϝ΍ϭϣϷ΍ ϑϋΎοϣ
ΔλΎΧϟ΍PBR  % -0,077 0,115 -0,119 0,122 0,005 0,01 0,09 0,001 0,001 -0,024 0,688 -0,08 
  ϡϬγϟ΍ ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍
EPS 0,044 -0,007 0,035 -0,011 -0,004 -0,023 -0,049 0,024 -0,013 0 -0,08 0,193
ϱΩΎόϟ΍ ϡϬγϟ΍ ΕΎόϳίϭΗ
DPS 0 -0,026 -0,007 0,029 -0,05 0,011 0,016 -0,024 0,021 0,001 0,016 -0,085
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 
-0,01 -0,051 -0,022 0,012 -0,008 0,018 0,042 -0,017 0,042 0,008 0,027 -0,12 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 
0,01 0,138 0,033 0,033 -0,039 -0,033 0,042 -0,014 -0,149 0,053 0,051 -0,011
ϡϬγϠϟ ΔϳέΗϓΩϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍
ΩΣ΍ϭϟ΍ -0,084 -0,008 0,004 -0,035 0,041 0,018 -0,036 0,017 0,124 -0,087 0,088 0,008
Δϳϗϭγϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍ ΔΑγϧ




ΔϣΎόϟ΍% ( ,479a -0,384 0,12 -0,097 -0,498 -0,592 0,183 0,267 -0,305 0,561 -0,177 0,192
Δϳέϭϔϟ΍ ϝϭ΍ΩΗϟ΍ ΔΑγϧ
)ΔϳΩϘϧϟ΍% ( -0,384 ,617a -0,263 0,037 0,126 0,031 -0,168 0,035 -0,354 -0,03 0,243 -0,028
ΔϳΩϘϧϟ΍ ΕΎϘϓΩΗϟ΍ ΔΑγϧ
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ 0,12 -0,263 ,867a -0,106 -0,136 -0,266 0,014 -0,214 -0,163 0,158 -0,33 0,183




ϝϼϐΗγϻ΍ -0,097 0,037 -0,106 ,923a -0,266 -0,029 0,084 -0,245 -0,085 -0,006 0,305 -0,051
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ ΔϳΩϭΩέϣϟ΍
% -0,498 0,126 -0,136 -0,266 ,645a 0,543 -0,283 -0,149 0,396 -0,754 0,016 -0,028
  ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍% 
-0,592 0,031 -0,266 -0,029 0,543 ,669a 0,001 -0,678 0,495 -0,544 0,063 -0,273
  ϝϼϐΗγϻ΍ ΔΟϳΗϧ ϝΩόϣ
% 0,183 -0,168 0,014 0,084 -0,283 0,001 ,782a -0,279 -0,173 0,266 0,151 -0,154
ϕϭϘΣϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
  ϥϳϣϫΎγϣϟ΍)ROE (
% 0,267 0,035 -0,214 -0,245 -0,149 -0,678 -0,279 ,819a -0,04 0,144 0,005 0,244
ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
ϝϭλϷ΍)ROA%  ( -0,305 -0,354 -0,163 -0,085 0,396 0,495 -0,173 -0,04 ,585a -0,437 0,002 -0,052
ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍ ϝΩόϣ
έΎϣΛΗγϹ΍)ROI% ( 0,561 -0,03 0,158 -0,006 -0,754 -0,544 0,266 0,144 -0,437 ,662a -0,083 -0,002
ϝ΍ϭϣϷ΍ ϑϋΎοϣ
ΔλΎΧϟ΍PBR  % -0,177 0,243 -0,33 0,305 0,016 0,063 0,151 0,005 0,002 -0,083 ,295a -0,219
  ϡϬγϟ΍ ϰϠϋ Ω΋Ύόϟ΍
EPS 0,192 -0,028 0,183 -0,051 -0,028 -0,273 -0,154 0,244 -0,052 -0,002 -0,219 ,456a 
ϱΩΎόϟ΍ ϡϬγϟ΍ ΕΎόϳίϭΗ
DPS -0,002 -0,105 -0,036 0,139 -0,348 0,127 0,052 -0,249 0,088 0,008 0,046 -0,448
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 
-0,058 -0,269 -0,152 0,073 -0,071 0,285 0,175 -0,229 0,235 0,068 0,101 -0,826
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 
0,027 0,33 0,104 0,094 -0,161 -0,234 0,081 -0,09 -0,375 0,208 0,085 -0,034
ϡϬγϠϟ ΔϳέΗϓΩϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍
ΩΣ΍ϭϟ΍ -0,195 -0,017 0,011 -0,088 0,15 0,113 -0,061 0,092 0,275 -0,303 0,129 0,021
Δϳϗϭγϟ΍ ΔϣϳϘϟ΍ ΔΑγϧ
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟ 0,249 -0,068 0,139 0,108 -0,043 -0,19 0,093 -0,101 -0,161 0,146 -0,024 0,252
a. Mesure de la qualité d'échantillonnage (MSA) 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
¯Ɣſś Ƌ°ƍ řžÃſŰƈƅ§ Ɠž ½Ƃţśƅ§ Áƈ řƔŲ±ž řƔŕſƄ řƊƔŸƅ§ ¿Ƅƅ ±Ɣżśƈ Áƈ ª§±Ɣżśƈ §° ǔ§ÃřŬ§±¯ƅ§ ŕƊŸŗśś ÀŕƁ±Ɨ§ Ɠž ±·Ƃƅ§ ƓŬƔœ±ƅ§ řžÃſŰƈƅ ªƜƈŕŸƈƅ§ řƔ±ÃŰƅ§ ¯ŠƊ Á£ 75 
% Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ª§° ¿ƈŕŸƈ (a) ±Ů¤ƈƅ§ ŕƎƔƆŷ ¼±ţƅŕŗ ·ŕŗś±§ Å±ÃŰ ÅÃŕŬƔ Ã£ ½ÃſƔ 0.50  ŕƈƈ ¿¯Ɣ ƑƆŷ ¡ŕſƔśŬ§ Ƌ°ƍ řŗŬƊƅ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ řƔŲ±ſƅ řƔŕſƄ řƊƔŸƅ§ ¿Ƅƅ 
±Ɣżśƈ. ŕƈƄ ½ŗŬ ±Ƅ°ƅ§ ¿Ãŕţś Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ¯ŕŠƔ¥ ¯ţ ƑƊ¯£ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ¿ŝƈƔ řžŕƄ ª§±Ɣżśƈƅ§ řƔƅÃƗ§ řţ±śƂƈƅ§ ¿§¤Ŭƅ§Ã ­Ã±·ƈƅ§ ŕƈ Ä¯ƈ © Ã¯Š ¿Ɣŝƈśƅ§ Ƌ°Ǝƅ ª§±Ɣżśƈƅ§   
¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 
ŗŞ°®Ɔƃ¦ Ƒż ¼ÂŪ ¼¦°Âƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦
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ÁƔŗƔ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠśƕ§ © Ã¯Š ¿Ɣŝƈś ª§±Ɣżśƈƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ªƜƈŕŸƈ ·ŕŗś±ƛ§ ¯¯Ÿśƈƅ§ §°ƄÃ ±§¯Ƃƈ ªŕƊƔŕŗśƅ§ řƄ±śŮƈƅ§ 
ÁƔŗ ª§±Ɣżśƈƅ§.  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-18:( ¨®ÂŞ ¾ƒśƆř ©¦°ƒźřƆƃ¦  
Qualités de représentation 
 Initiales Extraction 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % 1,000 ,787 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % 1,000 ,826 
ΔΑγϧΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍  1,000 ,851 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ 1,000 ,790 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % 1,000 ,814 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % 1,000 ,933 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % 1,000 ,635 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % 1,000 ,934 
ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣϝϭλϷ΍  (ROA)  % 1,000 ,703 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % 1,000 ,780 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % 1,000 ,771 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 1,000 ,922 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS 1,000 ,798 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 1,000 ,932 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 1,000 ,733 
ΔϣϳϘϟ΍ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍  1,000 ,699 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ 1,000 ,818 
 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
±ƔŮƔ ¯ÃƈŸƅ§ ¿ÃƗ§ Ɠž §°ƍ ¿Ã¯Šƅ§ Initiales  Ƒƅ¥ Ŷŗ±ƈ řƈƔƁ ·ŕŗś±ƛ§ ¯¯Ÿśƈƅ§ ÁƔŗ ±Ɣżśƈƅ§ Áƈ řƎŠ 
řƔƂŗÃ ª§±Ɣżśƈƅ§ Áƈ řƎŠ Ä±Ŧ£  ŕƈƊƔŗ ÁƔŗƔ ¯ÃƈŸƅ§ ƓƊŕŝƅ§ Extraction ¿Űŕţ ¹ÃƈŠƈ ªŕŸŗ±ƈ ªŕƊƔŕŗśƅ§ 
řƄ±śŮƈƅ§ ¯Ɗŷ ¿Ƅ ±Ɣżśƈ Ɠž ¿ƈ§ÃŸƅ§ řŠ±ŦśŬƈƅ§. ƌƔƆŷÃ §Ã¯ŗś ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§ ª§° © Ã¯Š řƔƅŕŷ ¿ƔŝƈśƆƅ. 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales. 
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III- «¦°ŤřŪ¦ ¿ƒƀƃ¦ ŗƒř¦¯ƃ¦:  
½Ɔ·ƊƔ ¿ƔƆţśƅ§ ¨Ŭţ Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ Áƈ «ţŗƅ§ Áŷ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¨ŬƊƅ§Ã ř·ŗś±ƈƅ§ ±Ãŕţƈƅŕŗ řƔƆƈŕŸƅ§ 
řƔŬŕŬƗ§ «Ɣţ ±ƔŮś řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ Ƒƅ¥ řƔƈƄ ÁƔŕŗśƅ§ ±Ŭſƈƅ§ Ɠž ª§±Ɣżśƈƅ§ Áƈ ¿ŗƁ ¿ƈŕŸƅ§ Å°ƅ§ ª·ŗś±§ ƌŗ 
ƑƊŸƈŗ ªśŮś ª§±Ɣżśƈƅ§ ¿Ãţ ¿Ƅ ±Ãţƈ ƓƆƈŕŷ. §°ƎƅÃ ¶±żƅ§ ¬±¯Ɗ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠśƕ§ Å°ƅ§Ã ÁƔŗƔ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ 
¨ŬƊÃ ªśŮśƅ§.  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-19:(¿ƒƀƃ¦ ŗƒř¦¯ƃ¦ §ŪƈÂ ©řŬřƃ¦ ¾Âš °ÂœšƆƃ¦ ŗƒƄƆœŶƃ¦  
Variance totale expliquée 
Composa
nte 
Valeurs propres initiales 
Sommes extraites du 
carré des chargements 
    
Total 




%  de  la  
variance 
    
1 6,192 36,423 36,423 6,192 36,423     
2 2,196 12,917 49,340 2,196 12,917     
3 1,655 9,737 59,077 1,655 9,737     
4 1,436 8,445 67,522 1,436 8,445     
5 1,216 7,151 74,673 1,216 7,151     
6 1,032 6,072 80,745 1,032 6,072     
7 ,776 4,565 85,310       
8 ,626 3,680 88,989       
9 ,525 3,091 92,080       
10 ,380 2,236 94,315       
11 ,278 1,634 95,950       
12 ,201 1,182 97,132       
13 ,188 1,107 98,238       
14 ,154 ,909 99,147       
15 ,073 ,428 99,575       
16 ,051 ,301 99,877       
17 ,021 ,123 100,000       
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
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ÁƔŗƔ ¿Ã¯Šƅ§ ƋƜŷ£ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ řƆŗŕƂƈƅ§ ¿Ƅƅ ±Ãţƈ ƓƆƈŕŷ «Ɣţ Àś ¯Ɣ¯ţś řśŬ ( 6) ¿ƈ§Ãŷ řƔŬŕŬ£ 
¡ŕƊŗ ƑƆŷ ¯ţ£ ªŕƍŕŠśƛ§ řƂƆŸśƈƅ§ řƈƔƂŗ ·ŕŗś±ƛ§ Å°ƅ§ ƓżŗƊƔ ŕƍ°Ŧ£ ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ƓƍÃ:19  
 ƉœŞřƙ¦ ¾Âƕ¦: ÃƍÃ ±ŝƄƗ§ ŕŷÃƔŮ ¿ŝƈśƔÃ Ɠž ¿ÃŗƁ ·ŕŗś±ƛ§ §°¥ ²ÃŕŠś 0.3  
 ƉœŞřƙ¦ Ƒƈœśƃ¦: ÃƍÃ ƋŕŠś§ ¸ſţśƈ ƓŰÃƔ ƌŗ Ford et al   «Ɣţ ÀśƔ ¿ŕƈƍ¥ Å£ ·ŕŗś±§ ¿ƂƔ Áŷ 0.4  
ŕƍ±ŕŗśŷŕŗ ªŕ·ŕŗś±§ řſƔŸŲ  
 ƉœŞřƙ¦ ªƃœśƃ¦: ÀÃƂƔ ƑƆŷ řżƔŰ řƔŲŕƔ± ŕƎƈ¯Ɓ ¿Ƅ Áƈ Norman & Streiner ř·Ɣ±Ů Á£ ƛ ¿ƂƔ 







ÃÁÃƄśƔ ¿Ã¯Š ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ Áƈ řŝƜŝ ÀŕŬƁ£ ¿ŝƈśƔ ÀŬƂƅ§ ¿ÃƗ§ Ɠž ª§±Ɣ¯Ƃśƅ§ řƔƅÃƗ§ řƈœŕƂƅ§ ƑƆŷ ³ŕŬ£ 
řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§ Ƒƅ¥ ªŕŗƄ±ƈ řƔŬŕŬ£. ¼ƆśŦƔÃ ÀŬƂƅ§ ƓƊŕŝƅ§ Áŷ ¿ÃƗ§ Ɠž ƌƊÃƄ şśŕƊ Áŷ À§¯ŦśŬ§ řƂƔ±· ±Ãŕţƈƅ§ 
řƔŬŕŬƗ§. §±¸ƊÃ ŕƊƈ¯ŦśŬƛ Ƌ°Ǝƅ ©±ƔŦƗ§ Ɠž ¿ƔƆţśƅ§ ÁŐž ŕƊƈŕƈśƍ§ ƊƔŬ¨Ű ƑƆŷ ÁƔƈŬƂƅ§ ƓƊŕŝƅ§ «ƅŕŝƅ§Ã «Ɣţ 
¿ŝƈśƔ ÀŬƂƅ§ «ƅŕŝƅ§ Ɠž ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¯Ÿŗ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯ś ±Ãŕţƈƅ§ 20 ƑƆŷ ³Ƅŷ ÀƔƁ ÀŬƂƅ§ ƓƊŕŝƅ§.  
ÁƔŗśƔ Á£ ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ ©°ÃŦōƈƅ§ ŕƍ¯¯ŷÃ řśŬ ±Ŭſś 80,745 % Áƈ ©±ƍŕ¸ƅ§ ¿ţƈ řŬ§±¯ƅ§ ƓƍÃ řŗŬƊ 
řƔƅŕŷ řƅÃŗƂƈÃ °ŦƗ Ƌ°ƍ ±Ãŕţƈƅ§ ¿ƈ§ÃŸƄ ©±Ŭſƈ ƅ¼ŮƄƆ  Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś Á£ ƑƆŷ)SCF ( 
Ɠƅŕƈƅ§ ½ÃŬƅ§ Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ řƈƍŕŬƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś ÁƔƔŬţś Ɠž ÀƍŕŬƔ ¸ţƜƊž Á£ ¨ŬƊƅ§ 
řƔƅŕƈŠƙ§ ÁƔŕŗśƆƅ ±Ŭſƈƅ§ ¿ŗƁ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯śƅ§ řƔÃŕŬƈ ¾Ɔśƅ řŗÃŬţƈƅ§ ¯Ÿŗ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯śƅ§ ƛÃ ÁƈƄƔ ¼ƜśŦƛ§ ƛ¥ 
Ɠž ŶƔ²Ãś ¾Ɔś ¨ŬƊƅ§ ƑƆŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ řśŬƅ§ řŠ±ŦśŬƈƅ§.  
                                                             
19 -ιϥΩ΍Ω329. 
20 - ΩϬΗ¼ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯śƅ§ Ƒƅ¥ ¿ƔÃţś řžÃſŰƈ ªŕ·ŕŗś±ƛ§ řƔƅÃƗ§ Ƒƅ¥ řžÃſŰƈ ªŕ·ŕŗś±§ řœžŕƄƈ ŕƎƅ ÀŬśś ±¯Ƃŗ ±ƔŗƄ Áƈ ­ÃŲÃƅ§ ¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ ÀƔ¸Ÿś 
ªŕ·ŕŗś±ƛ§ Ä±ŗƄƅ§ ÀƔŠţśÃ ªŕ·ŕŗś±ƛ§ Ä±żŰƅ§. ÁÃƄƔÃ ±ƔÃ¯ś ±Ãŕţƈƅ§ ƑƆŷ ¯ţ£ ÁƔŷÃƊƅ§: ¯ƈŕŸśƈƅ§ Ã£ ¿œŕƈƅ§ ¿ƄƅÃ ¹ÃƊ ©¯ŷ ƌŠÃ£:  
x řƂƔ±·Varimax ƓƍÃ ŢƆ·Űƈ ±ŰśŦƈ ÀƔ¸Ÿśƅ ÁƔŕŗśƅ§ ŶŠ±śÃ Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ Ƒƅ¥ ªŕƈŕƎŬ¥ ÀƅŕŸƅ§ "±²ƔŕƄ" ¯ƈśŸśÃ ƑƆŷ ¿ƔƆƂś ¯¯ŷ ª§±Ɣżśƈƅ§ 
ř·ŗś±ƈƅ§ ¿ƈŕŸŗ ŕƈ Å£ ŕƎƊ£ ¿Ɣƈś Ƒƅ¥ ±ŕŰśŦ§ ·ƔŬŗśÃ řƔƊŗ ª§±Ɣżśƈƅ§ řŗŬƊƅŕŗ ¿ƈ§ÃŸƆƅ ƓƅŕśƅŕŗÃ ±ŬƔś ÁƔƔŸś ±Ɣżśƈ ŕƈ Ɠž ¯ţ£ ¿ƈ§ÃŸƅ§ 
řŠ±ŦśŬƈƅ§. ¯ŸśÃ Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ±ŝƄƗ§ ¹ÃƔŮ ŕƈ§¯ŦśŬ§Ã. 
x  řƂƔ±· Quartimax  ƓƍÃ řƂƔ±· řŬƄŕŸƈ řƂŗŕŬƆƅ  «Ɣţ ¿ƈŸś ƑƆŷ ¿ƔƆƂś ¯¯ŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ řƈ²Ɯƅ§ ±ƔŬſśƅ ÁƔŕŗś ª§±Ɣżśƈƅ§ ±ƔŮƔÃ §°ƍ Ƒƅ¥ ŕƎƊ£ 
¿Ɣƈś Ƒƅ¥ ·ƔŬŗś řƔƊŗ ¿ƈ§ÃŸƅ§ řŗŬƊƅŕŗ Ƒƅ¥ ª§±Ɣżśƈƅ§ 
x řƂƔ±·Equamax ƓƍÃ řƂƔ±· řƔ·ŬÃ ÁƔŗ ÁƔśƂŗŕŬƅ§ 
 À¢œƆƂ °ƒÂ®řƃ¦ ¾őœƆƃ¦ ś¼ƆśŦ ª Áŷ ½ŗŕŬƅ§ Ɠž ƌƊÃƄ ¶±śſƔ ·ŕŗś±§ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ƌƅÃ ŕŷÃƊ ŕƈƍ : ±ƔÃ¯śƅ§ ¿œŕƈƅ§ ±Ůŕŗƈƅ§ ³ƄŕƈÃ±ŗƅ§Ã  «Ɣţ ¼ŰśƔ ±ƔŦƗ§ 
ƌƊōŗ ±ŝƄ£ řƔƆŷŕž Ɠž ¿ƈŕŸśƅ§ Ŷƈ ªŕƊŕƔŗƅ§ ©±ƔŗƄ ÀŠţƅ§. ¯ŸśÃ ½œ§±· ±ƔÃ¯śƅ§ ¯ƈŕŸśƈƅ§ Ɠśƅ§ ¶±śſś À¯ŷ ·ŗ§±ś ¿ƈ§ÃŸƅ§ ¨ŬƊƗ§ Ɠž ¿Ƃţ ÀÃƆŸƅ§ řƔŷŕƈśŠƛ§ 
ƑƆŷ ±ŕŗśŷ§ Á£ À§¯ŦśŬ§ ±ƔÃ¯śƅ§ ¿œŕƈƅ§ ¨ŗŬśƔ Ɠž řŗÃŸŰ ²ƔƔƈśƅ§ ÁƔŗ ¿ƈ§ÃŸƅ§. ±¸Ɗ£ µÃŰŦŗ §°ƍ ÁōŮƅ§ : µ½ŗŕŬŶŠ±ƈƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯330. 
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Ã¯ŠÃś ©¯ŷ ¨ƔƅŕŬ£ ¯Ɣ¯ţśƅ ¯¯ŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ )±Ãŕţƈƅ§ řƔŬŕŬƗ§( ÁƈÃ ŕƎƊƔŗ Ã¨ƆŬ£ ÁƔŕŗśƅ§ ±Ŭſƈƅ§ «Ɣţ ƌŠśƔ 
¶Ÿŗ ÁƔƆƆţƈƅ§ Ƒƅ¥ ¬§±¯¥ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ɠśƅ§ ±Ŭſś řŗŬƊ ©¯¯ţƈ Áƈ ÁƔŕŗśƅ§. ±ƔŻ ŕƊƊ£ ¯ƈśŸƊŬ Ɠž ŕƊśŬ§±¯ Ƌ°ƍ ƑƆŷ:  
x Ã¨ƆŬ£  Kaiser Criterion )1960 (ÃƍÃ ¨ÃƆŬƗ§ ±ŝƄƗ§ ŕŷÃƔŮ «Ɣţ ¯ƈśŸƔ ƑƆŷ ¯Ɣ¯ţś ¯¯ŷ 
¿ƈ§ÃŸƅ§ ŕŸŗś ŕƎƈƔƂƅ řƔś§°ƅ§ §°Őž ªżƆŗ Ƌ°ƍ ©±ƔŦƗ§ ¯ţ§Ãƅ§ ŢƔţŰƅ§ Ã£ ±ŝƄ£ ƌƊŐž ÀśƔ ¬§±¯¥ ¿ƈŕŸƅ§ Ɠž 
¬°ÃƈƊƅ§ §° ǔ§Ã ªƊŕƄ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¿Ɓ£ Áƈ ¾ƅ° ƌƊŐž ÁƈśƔ ¯ŕŸŗśŬ§ ¿ƈŕŸƅ§ Áƈ ¬°ÃƈƊƅ§.21 
x ¨ÃƆŬ£ ÀŬ±ƅ§ ƓƊŕƔŗƅ§ Scree Plot ±Ƅśŗ§ Ƌ°ƍ řƂƔ±·ƅ§ ÀƅŕŸƅ§ Cattell řƊŬ 1966  ¯ƈśŸśÃ  ƑƆŷ 
¡§±Š¥ ÀŬ± ƓƊŕƔŗ ¿ƈ§ÃŸƆƅ §°Őž ÀŬś§ ¿ƈŕŸƅ§ řŠ±¯ŗ ±§¯ţƊ§ řƔÃƁ ƑƊŸƈŗ ƌƊ£ ¿ƔƈƔ Ƒƅ¥ ƋŕŠśƛ§ Å¯ÃƈŸƅ§ 
¿²ŕƊƅ§ ƌƊŐž ¬±¯Ɣ Ɠž ¬°ÃƈƊƅ§ ¯ŸŗśŬśÃ ¿ƈ§ÃŸƅ§ Ɠśƅ§ ¿Ɣƈś Ƒƅ¥ ±§¯ţƊƛ§ ƓŠƔ±¯śƅ§ Å£ Ɠśƅ§ ¿Ɣƈś Ƒƅ¥ 
ƋŕŠśƛ§ ƓƂžƗ§. 
ÁƔŗśƔ Áƈ ¿Ã¯Š ƋŕƊ¯£ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¯Ÿŗ ±ƔÃ¯śƅ§ Á£ řŗŬƊ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ¿ƈ§ÃŸƆƅ řŠ±ŦśŬƈƅ§ ªƊŕƄ%80,745 
 «Ɣţ ¹²Ãśś Ƌ°ƍ ¨ŬƊƅ§ ƑƆŷ ¾Ɔś ¿ƈ§ÃŸƅ§ ŕƈƄ ƓƆƔ:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-20:(Â¸ƆŞƆ ©œŶŕ°Ɔ ¾Ɔ¦ÂŶƃ¦ ŗŞ°ŤřŪƆƃ¦ °ƒÂ®řƄƃ  
Variance totale expliquée 
Composante 
Sommes extraites du 
carré des chargements Sommes de rotation du carré des chargements 
% cumulé Total % de la variance % cumulé 
1 36,423 4,146 24,386 24,386 
2 49,340 3,673 21,609 45,995 
3 59,077 1,881 11,062 57,057 
4 67,522 1,483 8,725 65,782 
5 74,673 1,300 7,644 73,427 
6 80,745 1,244 7,318 80,745 
7     
8     
9     
10     
11     
                                                             
21 - ιˬϲϨϐϟ΍ΪΒϋϥΩ΍Ω330. 
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12     
13     
14     
15     
16     
17     
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
¿Ã¯Šƅ§±Ǝ¸ƔƌƔƆŷÃ:  
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ¿ÃƗ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 24,386% Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ ƑƆŷ£ řƈƔƁ řƔś§° ƓƍÃ 4,146 
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ƓƊŕŝƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 21,609 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 3,673 
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ «ƅŕŝƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 11,062 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,881 
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ Ŷŗ§±ƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 8,725 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,483 
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ³ƈŕŦƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 7,644 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,300 
x ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ³¯ŕŬƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 7,318 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ ƑƊ¯£ řƈƔƁ řƔś§° ƓƍÃ 
1,244.  
¸ţƜƊÃ ƌƊ£ ŕŸŗś Ã¨ƆŬƗ Kaiser ¯ŸŗśŬś ¿ƈ§ÃŸƅ§ ª§° ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¿Ɓ£ Áƈ ¯ţ§Ãƅ§ ŢƔţŰƅ§. ŶƁ§Ãƅ§Ã Á£ ¯¯ŷ 
±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ ©°ÃŦōƈƅ§ ÁƔŸŗ ±ŕŗśŷƛ§ ¼ŰÃƅ ©±ƍŕ¸ ŕƈ ·ŗś±ƈ řŸƔŗ·ŗ ¼¯ƍÃ «ţŗƅ§ řƁ¯ƅ§Ã řŗÃƆ·ƈƅ§.  
ÃÁŗƔ ¿ƄŮƅ§ ƓƊŕƔŗƅ§ Ɠśƕ§ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƍ°Ŧ£ ¾ƆśÃ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƍ¯ŕŸŗśŬ§ ¨Ŭţ ¨ÃƆŬ£ Cattell  
¾ƂŬƃ¦ ¿ſ°)4 -13:(¾ƒśƆřƃ¦ Ƒƈœƒŕƃ¦ ¿ƒƀƄƃ ŗƒř¦¯ƃ¦ §Ūš ŗƀƒ°¶ Cattell  
  
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
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¸ţƜƊ Áƈ ¿ƄŮƅ§ ƓƊŕƔŗƅ§ ƋƜŷ£ Á£ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ª§° ±§¯ţƊƛ§ ¯Ɣ¯Ůƅ§ ÁÃƄś Ɠž  ¿ŕŠƈƅ§[6-1] 
¿ƈ§ÃŸƆƅ   ¾ƅ°ŗÃ ¯ŠƊ Á£ ¯¯ŷ ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ řƆŗŕƂƈƅ§ ¿ƈ§ÃŸƆƅ řŠ±ŦśŬƈƅ§ )±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§( Ãƍ řśŬ (6) ŕƍ¯Ÿŗ 
¿Ɣƈś řƔƂŗ ÀƔƂƅ§ Ƒƅ¥ ±§¯ţƊƛ§ ƓƂžƗ§ ƓƍÃ ¾ƅ°ŗ ©¯ŸŗśŬƈ Áƈ ¬°ÃƈƊƅ§. ¿ŲſŗÃ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯śƅ§ ±ÃŕţƈƆƅ řƔŬŕŬƗ§ 
À§¯ŦśŬŕŗÃ Ã¨ƆŬ£ Kaiser  Ɠž ¯Ɣ¯ţś ¯¯ŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ŕŸŗś ŕƎƈƔƂƅ řƔś§°ƅ§  ŕƊƆŰţś ƑƆŷ řžÃſŰƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ¯Ÿŗ 
±ƔÃ¯śƅ§ Ɠśƅ§Ã ŕƎƊƔŗƔ ¿Ã¯Šƅ§ Ɠƅŕśƅ§:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-21:( ŗżÂŽŮƆ ¾Ɔ¦ÂŶƃ¦ ®Ŷŕ °ƒÂ®ř °ÂœšƆƃ¦)Matrice des composantesa (  
 
Composante 
1 2 3 4 5 6 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,908 ,294 ,025 -,059 -,126 ,060 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % ,870 ,350 ,051 -,109 -,190 -,055 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ ,866 ,121 -,040 -,041 ,147 ,005 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,797 -,303 -,018 ,212 ,044 ,157 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % ,784 -,359 ,129 ,048 ,086 ,098 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ ,752 ,471 -,122 ,082 -,203 -,018 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,751 -,325 ,133 ,231 ,230 ,146 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ -,608 ,557 ,433 ,115 ,091 ,206 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % -,557 -,021 -,491 ,164 ,316 -,160 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % ,553 ,142 -,211 ,173 ,321 ,363 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧΔϳέϭϔϟ΍)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % -,286 ,690 -,436 ,135 ,221 ,103 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,440 ,571 -,274 ,055 ,042 -,433 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS -,331 ,395 ,626 ,388 ,155 ,300 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,318 ,244 ,554 -,060 ,294 -,419 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,047 ,005 ,338 -,700 ,248 -,177 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ -,061 ,273 -,100 -,608 -,364 ,477 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % -,076 ,000 ,197 ,454 -,687 -,217 
 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.a 
a. 6 composantes extraites. 
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ÀŬśś Ƌ°ƍ řžÃſŰƈƅ§ ­ÃŲÃƅŕŗ Ɠž řƔƊŕƄƈ¥ ř¸ţƜƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ř·ŗś±ƈƅ§ ¿Ƅŗ ¿ƈŕŷ Áƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ 
řŠ±ŦśŬƈƅ§ ŕƈƈ ¿ƎŬƔ řƔƆƈŷ ±ƔŬſś ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ ¼ŮƄƅ§Ã Áŷ ƓƊŕŸƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲśś. ¯ŠÃśÃ ©¯ŷ ¨ƔƅŕŬ£ 
¼Ɣ±Ÿśƅ )řƔƈŬś( ¿ƈ§ÃŸƅ§ řŠ±ŦśŬƈƅ§ ŕƎƊƈ22: 
x »ŮÂƃ¦: ÃƍÃ À§¯ŦśŬ§ ÀƔƍŕſƈ ©±ŰśŦƈ ¼±ŕŸśƈ ŕƎƔƆŷ ³ƄŸś ­ÃŲÃŗ řŸƔŗ· ª§±Ɣżśƈƅ§ Ɠśƅ§ ŕƎƊƈŲś 
¿ƈŕŸƅ§. 
x ŗƒŕŕŪƃ¦: ƓƍÃ řƂƔ±· ²ÃŕŠśś ¼ŰÃƅ§ Ƒƅ¥ «ţŗƅ§ Áŷ ª§±ŝ¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ªŗŗŬś Ɠž ¿ƔƄŮś ¿ƈŕŸƅ§ Å°ƅ§ 
ÃţƊƅ§ Å°ƅ§ ¿ƄŮś ƌŗ ƑƊŸƈŗ Á£ §°ƍ ¨ÃƆŬƗ§ ¿ÃŕţƔ řŗŕŠƙ§ ƑƆŷ ¿§¤Ŭƅ§ Ɠƅŕśƅ§: ¦¯œƆƃ ÀƆŰř ¾ƆœŶƃ¦ 
©¦°ƒźřƆ ŗƈƒŶƆ 
¯ƈśŸƊŬÃ Ɠž ŕƊƆƔƆţś ƑƆŷ ÁƔŗÃƆŬƗ§ ŕŸƈ ¾ƅ° Á£ ª§±Ɣżśƈ řŬ§±¯ƅ§ ©±ŕŗŷ Áŷ ¨ŬƊ řƔƅŕƈ ŢƈŬś ¼ŰÃƅŕŗ 
ŕƈƄ ŢƈŬś ¯Ɣ¯ţśŗ ¨ŗŬƅ§ ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ §±ƔŬſśƎśŕ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔƅŕƈƅ§Ã. ƓżŗƊƔž Á£ °ŦōƔ ±ƔŬſśƅ§ ƓŗŗŬƅ§ ÁƔŸŗ 
±ŕŗśŷƛ§:  
- řŸƔŗ· ª§±Ɣżśƈƅ§ Ɠśƅ§ ª·ŗś±§ ¿ƈŕŸƅŕŗ 
- Àŕƈƅƙ§ ¼Ã±¸ƅŕŗ ª§° řƆŰƅ§ ©±ƍŕ¸ƅŕŗ ¿ţƈ řŬ§±¯ƅ§ 
- ƙ§¯ŕƈśŷ ¿ŷ ªŕƔ±¸Ɗƅ§ ªŕƍŕŠśƛ§Ã ©¯œŕŬƅ§ Ɠž §Šƈƅ¿ŕ Å°ƅ§ ƓƈśƊś ƌƔƅ¥ ©±ƍŕ¸ƅ§.  
IV-  ŗƒƆŪř °ÂœšƆƃ¦ ŗƒƄƆœŶƃ¦ ŗŞ°ŤřŪƆƃ¦ : 
ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ řžÃſŰƈ ¿ƈ§ÃŸƅ§ ¯Ÿŗ ±ƔÃ¯ś ±Ãŕţƈƅ§ ÁƄƈƔ µƔŦƆś ¿ƈ§ÃŸƅ§ řśŬƅ§ ª§±Ɣżśƈƅ§Ã ř·ŗś±ƈƅ§ ŕƎŗ 
Ɠž ¿Ã¯Šƅ§ Ɠśƕ§:  
¿ſ°¾Â®Şƃ¦)4-22:( ´ƒŤƄř ¾Ɔ¦ÂŶƃ¦  
Rotation de la matrice des composantesa 
 
Composante 
1 2 3 4 5 6 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,857 ,165 -,065 ,003 ,097 -,196 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % ,831 ,184 -,201 ,109 ,009 -,055 
ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗϱΩΎόϟ΍  DPS ,821 ,255 -,196 -,117 ,015 -,082 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % -,561 ,338 ,260 -,374 ,436 -,006 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % -,528 -,270 -,140 -,316 ,335 -,346 
                                                             
22 - ιˬϲϨϐϟ΍ΪΒϋϥΩ΍Ω333.  
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ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % ,481 ,364 ,074 -,256 ,448 ,011 
ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍  ,294 ,859 -,024 -,094 -,059 ,122 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % -,151 ,831 -,123 ,027 ,080 -,226 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % ,435 ,817 -,082 ,164 -,091 ,184 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,539 ,772 -,061 ,089 -,012 ,190 
εϣΎϬϟ΍ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍  ,582 ,617 -,144 ,121 ,188 -,010 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS -,060 -,116 ,946 -,003 -,071 -,072 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ -,482 -,122 ,821 ,052 ,007 ,086 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ -,043 -,039 -,070 ,787 ,200 ,179 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,143 ,340 ,271 ,637 -,046 -,340 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % -,067 ,069 ,098 -,254 -,824 -,088 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ -,177 ,075 -,017 ,044 ,086 ,878 
 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.  
 Méthode de rotation : Varimax avec normalisation Kaiser.a 
a. Convergence de la rotation dans 11 itérations. 
°®ŮƆƃ¦ :ŗ¨ƅŕ·ƅ§¯§¯ŷ¥ÁƈƙŕşƈŕƊ±ŗƑƆŷ¯ŕƈśŷ SPSS23  
Ɠƅŕśƅ§¿Ã¯Šƅ§ƓžŕƎŰŦƆƊƓśƅ§Ã:  









ŗƒ®Â®°ƆƃœŕŗƀƄŶřƆ©¦°Ŭ£Ɔ R11 R8 R12 R13 R7 36,42% ¾Âƕ¦¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƃÂƒŪƃœŕŗƀƄŶřƆ©¦°Ŭ£Ɔ R5 R8 R2 R4 R3 12,92% Ƒƈœśƃ¦  ¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƒſÂŪ©¦°Ŭ£Ɔ)ŗƒŮ°Âŕ (¿ƌŪƃ¦ŗƒšŕ°ŕŕŗƀƄŶřƆEPS *** *** *** R17 R15 9,74% ªƃœśƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƒſÂŪ©¦°Ŭ£Ɔ)ŗƒŮ°Âŕ (¿ƌŪƃ¦ŗƒšŕ°ŕŕŗƀƄŶřƆEPS *** *** *** R18 R19 8,45% Ŵŕ¦°ƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
¿ƌŪƃ¦ŗƒšƒ°ŕƊřſƚŵÂŗŮœŤƃ¦¾¦ÂƆƙ¦»ŵœŰƆŗƒ®Â®°ƆŕŗƀƄŶřƆ©¦°Ŭ£Ɔ *** *** *** R14 R19 7,15% ²ƆœŤƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
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ƃ¦¾ƂŬ ¿ſ°)4 -14:( Ŵƒ±Âř ¾Ɔ¦ÂŶƃ¦ ®Ŷŕ °ƒÂ®ř °ÂœšƆƃ¦  
 








¾ŮŽƃ¦ Ƒƀƒŕ¶řƃ¦          ©œŪœƂŶƈ¤ ¼ƒŕ¶ř ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƏƄŵ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ ©œƂ°ŬƄƃ 




   ªƈśƍ§ ŕƊśŬ§±¯ »ŗ 04 ªŕŬŬ¤ƈ ©±ŸŬƈ Ɠž řŰ±Ãŗ ±œ§²Šƅ§ ¯¯Ÿŗ ª§¯ƍŕŮƈ ±¯Ɓ ŗ»44 ©¯ƍŕŮƈŕƊƊƄƈś 
Áƈ ¬§±ŦśŬ§ ¯§ƅř ²Ɣƈśƅ Ɨ±ŝ ½Ɣŗ·ś   Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§©±ŰśŦƈ Ɠž 06 ±Ů¤ƈª§ ƛ¯ŗ 
Áƈ 17 ±Ů¤ƈ Ɠśƅ§ ªƔ±Š£ ŕƎƔƆŷ řŬ§±¯ƅ§ ÁÃƄƊÃ ¾ƅ°ŗ ŕƊƂƂţ Ä¯ţ¥ ¼§¯ƍ£ ²ƔƔƈśƅ§¿ƔƆţśƅ§Å ÃƍÃ ²ŕŠƔƙ§ 
ƓƈƆŸƅ§ Ã ±ŕŰśŦƛ§ Ã ¹ÃŲÃƈƅŕƊśŬ§±¯ƑƆŷ¡ŕƊŗ ªŕŬŕƄŸƊ¥½Ɣŗ·ś Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§
Ɠƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§ƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ª§±Ů¤ƈƑƆŷřŗś±śƈƅ§±ŕŝƗ§¿ƜŦƅ§ÁƈşœŕśƊƅ§ŕƊƆŰÃś¯Ƃž
řƔśƕ§:  
1 - ±ŕŝƗ§ řŗś±śƈƅ§ Áƈ ½Ɣŗ·ś Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ƑƆŷ ¾ƒƄšř ŗƃÂƒŪƃ¦ Â À±¦Âřƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ±Ǝ¸Ɣ
»ŗ ²ƔƔƈśƅ§ řƅ§¯ Ɠž řƈŕŸƅ§ řƅÃƔŬƅ§ ±Ů¤ƈ5,491 ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ƙƅ ²Ɣƈƈ ±Ů¤ƈ ±ŗśŸƔ Ãƍ Ã
řŠ±¯ƈƅ§ .ƌƔƆŷÃ ¯ŕƈśŷŕž Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§  ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś ŕ·ŷƙřƊƔ²Ŧƅ§¡ ©±ÃŰ ±ŝƄ£ řƔƁ§¯Űƈ 
Áŷ řƔŸŲÃƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řŬŬ¤ƈƆƅ Áƈ ¿ƜŦ ¿ƔƆţś řƅÃƔŬƅ§ Á²§Ãśƅ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ Å°ƅ§ Ãƍ ³ŕŬ£ Å°ƅ§ ÀÃƂś ƌƔƆŷ 
ª§±§±Ɓ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ Ã řƔƆƔÃƈśƅ§ ŕƈƄ Á¥ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ řƈœŕƁ řƆƈƄƈ  řƔƊ§²ƔƈƆƅ ¿Ã¯ŠÃ 
ªŕŗŕŬţ şœŕśƊƅ§.   ŕƈƄ ÅÃśţƔ ¿Ã¯Š ªŕƂž¯ś řƊƔ²Ŧƅ§ ƑƆŷ řƆƈŠ Áƈ ª§±Ů¤ƈƅ§ Ɠśƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎŰƜŦśŬ§ 
ÀƍŕŬśÃ Ɠž ¿ƔƆţś řƅÃƔŬƅ§ Á²§Ãśƅ§Ã Ɠƅŕƈƅ§ Ã Ɠśƅ§ ŕƎƊŕƄƈŐŗ ¯Ɣ¯ţś řƔŸŲÃ řŬŬ¤ƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§. 
2 -  ŕƈƄ±Ǝ¸Ɣ ±ŝ£ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƑƆŷ ¿ƔƆţś řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§)řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ ª§±Ů¤ƈ( ŬŬ¤ƈƆƅ¿ţƈ ªŕ
řŬ§±¯ƅ§ Áƈ ¿ƜŦ ÁƔƈƍŕŬƈƅ§½ÃƂţƑƆŷ¯œŕŸƅ§¿¯Ÿƈ  ROE  »ŗ5,634 řƅ§¯ƅ§Ɠž²Ɣƈƈ±ŰƊŷÃƍÃ
¿ƜŦÁƈřƔ Ã¯ ±¯ƈƅ§ª§±Ů¤ƈƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§řƔƈƍ£±Ǝ¸śÃƅ§±ŰŕƊŸ řƔƅŕśƅ§: 
- ©¯ŕŷ¥ ÀƔƔƂś ªŕśƔŗŝśƅ§ řƔ¯ŕƈƅ§     - ¶ŕſŦƊ§ ÀƔƁ ¿ÃŰƗ§ 
- ¨œ§±Ųƅ§ řƆŠ¤ƈƅ§      - řŠƅŕŸƈ ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§. 
3 -  ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś Áƈ řŗś±śƈƅ§ ±ŕŝƕ§ ŕƈ£Ɠž řƆŝƈƈ řƔƅŕƈƅ§ ½§±ÃƗ§ ½ÃŬ ¡§¯£ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§
ƓƍÃ²ƔƔƈśƅ§řƅ§¯Ɠžª±Ǝ¸Ɠśƅ§řƔƁÃŬƅ§řŸƔŗ·ƅ§ª§°ª§±Ů¤ƈƅ§)Å¯ŕŸƅ§ÀƎŬƅ§ªŕŸƔ²Ãś DPS řƈƔƂŗ
384,444  Å¯ŕŸƅ§ÀƎŬƅ§Ţŗ± »»»ŗ117,015¯ţ§Ãƅ§ÀƎŬƆƅřƔ±śž¯ƅ§řƈƔƂƅ§ řƈƔƂŗ7,453řƈƔƂƅ§řŗŬƊÃ
ƌśƈƔƁƑƅ¥ÀƎŬƆƅřƔƁÃŬƅ§řƔ±śž¯ƅ§ »ŗ20,498 .(Á£ÁƄƈƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§Á£¿ÃƂƅ§ŕƊƊƄƈƔƌƔƆŷÃ
 ÀƍŕŬƔřƔžŕſŮƅŕŗ ²ŕśƈś Àœ§ÃƁÃ řƔƁ§¯Űƈª§°ªŕƈÃƆŸƈ ±ƔžÃś ¿ƜŦ Áƈ řƔƅŕƈƅ§ ½§±ÃƗ§ ½ÃŬƅ§ řƔƁ±ś
ƔŬŕŬƗ§ªƜŦ¯ƈƅ§ Áƈ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ Á£ ±ŕŗśŷŕŗ­ÃŲÃƅ§Ãř ¿ƔƆţś řƔƆƈŷƓž¡§¯Ɨ§¼ƆśŦƈƅƓƅŕƈƅ§ 












I- ŗƆœŶƃ¦ŗŮƚŤƃ¦:  
    ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯ƛ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ§¹ÃŲÃƈƅŕƊƅÃŕƊś¿ƜŦÁƈŕƊƅÃŕţ
Ä¯ƈ¿Ãţ±ÃţƈśśƓśƅ§řƔƅŕƄŮƙ§řŠƅŕŸƈƑƆŷ¼ÃƁÃƅ§Ɠƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§ƓžřŠ±¯ƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ªŕŬŕƄŸƊ§
§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśƑƆŷƓƅŕƈƅ§řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ.  
       ªŸŬ¯ƁÃƓƊŗśƑƅ¥±œ§²Šƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§řƔƈƍƗƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§ Ã řƔŗŬŕţƈƅ§řƈ¸ƊƗ§ 
¶ÃƎƊƆƅ §°ƄÃƓƊ·Ãƅ§¯ŕŰśƁƛŕŗŗřƔƅŕƈƅ§½§±Ãƛ§½ÃŬ¼ƆśŦƈªŕƔ¯ŕŰśƁƛřƔŬŕŬƗ§ªŕƊÃƄƈƅ§ÁƈŢŗŰ£Å°ƅ§
¿Ã¯ƅ§ƈÃƆŸƈÀƔ¯Ƃś¿ƜŦÁƈřƔƁ§¯Űƈƅ§ÃřƔžŕſŮƅŕŗ²ƔƈśśřƔŗŬŕţƈªŕřƊ±ŕƂƈƅ§Ã ƅƔŗśŕřƔƅŕƈƅ§řƔŸŲÃƅ§Á ƌśŕƎƅ 
§ªŕŬŬ¤ƈƅ. řƔŗŬŕţƈƅ§řŬ±ŕƈƈƅ§¨Ɣ±ƂśřƅÃŕţƈÄ±Ŧ£řƎŠÁƈÃ řƔƊ·Ãƅ§ ƓƊŗś¿ƜŦÁƈřƔƅÃ¯ƅ§ªŕŠŕƔśţƛ§Ŷƈ
Ã¯ƅ§ªƜƈŕŸƈƅ§¿ƔƎŬśƅ¨ƔƅŕŬƗ§¯ţōƄřƔƅÃ¯ƅ§ªŕŗƆ·śƈƅ§Ã½ž§ÃśƔ¯Ɣ¯ŠƓŗŬŕţƈÀŕ¸Ɗ¼ƜśŦ§½ſśƓśƅ§řƔƅ
ŕƎƈŕƈ£©±ŝŷ±ŠţřƔŗŬŕţƈƅ§½±·ƅ§  řƔŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈŶƈ½ž§ÃśƔƓŗŬŕţƈÀŕ¸ƊƓƊŗśƑƅ§ªŸŬ±œ§²ŠƅŕžƌƔƆŷÃ
ªŕŬŬ¤ƈƅ§ řž±· Áƈ řƈ¯Ƃƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƆƅ řƔƁ§¯Űƈƅ§Ã řƔžŕſŮƅ§ ½ƔƂţś Áƈ ÁƄƈś řƔƅÃ¯ƅ§





řƔƅŕƈƅ§ ½§ÃŬƗ§ řƄ±ţ ½ƔƂţś Ã řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ µ±ſƅ§ ÃţƊ ª§±Ŧ¯ƈƅ§ ƌƔŠÃśƅ ƓŬŕŬƗ§ ¾±ţƈƅ§ ¿ŝƈś ƓƎž
ƔŰŦśƅ§  ±¯§ÃƈƆƅ ¡¼Ƅƅ§ µÀƎŬƗ§ ±ŕŸŬ£ ŕƈƔŬƛ .Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś ¿ƜŦ Áƈ ±œ§²Šƅ§ ƌƔƅ§ ªŸŬ ŕƈ §°ƍÃ
Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ŷ­ŕŰžƛ§Áōŗ ŕƍ±§±ƁƛÁ ÃřƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§ ŕŷÃƊÃ ŕƈƄřƈƔƆŬřƁ±·ŗřƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§
ÃªŕƄ±Ůƅ§¾Ɔś¡§¯£Áŷ©±ŗŸƈ©¯ƔƂƈƅ§ªŕƄ±Ůƅ§ÀƎŬ£±ŕŸŬ£ƑƆŷ³ƄŸƊśŬŦƛŕŗƓƅŕƈƅ§ŕƍ¡§¯£µ řƔžŕſŮ¿Ƅŗ
řƔƁ§¯ŰƈÃ . ¯ŷŕŬƔŬ Ä±Ŧ£ řƎŠ ÁƈÃ§ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ Ɔŷ Ƒ ŕŦś§¿ƜŦ Áƈ ÀƔƆŬ ¿ƄŮŗ řƔ±ŕƈŝśŬƛ§ ÀƎś§±§±Ɓ ° 
řƔ±ŕƈŝśŬƛ§¿œ§¯ŗƅ§ÁƔŗřƆŲŕſƈƅ§.   
    Ɠƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś¹ÃŲÃƈ±ŗśŸƔ ŕƈƄ řƔƈƍ£ §° ªŕŬŬ¤ƈƅŕŗ±ƈƗ§½ƆŸś §°§  ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ÃÁƔ±ƔŬƈƆƅ





ƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§Áƈ§±ƔŗƄŕƈƄÁƈŲśśƓśƅ§řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§řƂŗŕŬƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§±śſƅŕŗřŰŕŦƅ§ř Ã řƔƅŕţƅ§ Őŗ±ŕŗśŷ
Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§řƔƆƈŸƅřƔŬŕŬ£ªƜŦ¯ƈÃƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ªŕŠ±ŦƈřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ ¿ŝƈśřƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§¿ŝƈśÃ
ƂƊ ¿ŝƈś Ɠśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§ƑƆŷ¿ÃŰţƆƅƓƅŕƈƅ§ ¿ƔƆţśƅ§ řƔƆƈŸƅ½Ɣ±·ƅ§ řƔ§¯ŗÃřƔŗŬŕţƈƅ§ ©±Ã¯ƅ§¬ŕśƊř·
  ÀƔƔƂś řƔƆƈŷ Ɠž ½Ɯ·Ɗƛ§ ŕƎƆƔƆţś ¨ŠƔ ŕƈƊ ǔ§Ã řƔŗŬŕţƈƅ§¼ÃŮƄƅ§Ã řƔƅŕƈƅ§  Àœ§ÃƂƅ§ ¯§¯ŷ¥ ƓſƄƔ ƛ ¾ƅ°ƅ
ƓŲŕƈƅ§ƓžřŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£Áŷ©¯ƔſƈªŕƈÃƆŸƈƑƅ¥ªŕƊŕƔŗƅ§¾Ɔś¿ƔÃţśƅřŗŬŕƊƈƅ§ª§Ã¯Ɨ§Ã¨ƔƅŕŬƗ§À§¯ŦśŬŕŗ
ŕƎƆŗƂśŬƈŗ¤ŗƊśƅ§Ƒƅ¥řžŕŲ¥.   
    ŕƈƄ ¼¯Ǝś Áƈ±œ§²Šƅ§ƜŦÀŕ¸Ɗƅ§¿ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§½ÃŬ±ƔÃ·ś½§±ÃƗ§ ÁƈřƔƅŕƈƅ§ ¿ƜŦ Áƈ¿ƔƆƂśƅ§
 ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÁƔŕŗśasymétrie de l'information ¼§±·Ɨ§ ÁƔŗÃ řƎŠ Áƈ ÁƔƔ±§¯ƙ§Ã ¾Ɯƈƅ§ ¡ƛ¤ƍ ÁƔŗ
Ä±Ŧ£ řƎŠ Áƈ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ¾Ɔśƅ řƆƈŸśŬƈƅ§ řƔŠ±ŕŦƅ§.řƔƈƍōŗ ŕƎƈŕƈƅƛ Áŷ ­ŕŰžƛ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§
ƘƅªŕƄ±Ůƅ§ ƌśŕƍ ¡§¯£ ÀƔƔƂś Ɠž řƔŠ±ŕŦƅ§¼§±·. ÁŕƄÅ°ƅ§ ½ŗŕŬƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ Ɠž ÁŕƄ ŕƈ³ƄŷřŠ±¯ƅŕŗ ŕƎŠÃƈ
Ä±ŦƗ§¼§±·Ɨ§¾ƅ°¯ŸŗƓśōśƅřƔŗƔ±Ųƅ§ŢƅŕŰƈƅ§Ƒƅ¥ƑƅÃƗ§.  
  ªƅÃŕţÃ ¿ƜŦÁƈ±œ§²Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§řŬ±ŕƈƈƅ§¨Ɣ±ƂśƑƅ§§°ƍÃ ƙ ±¨Ɓ£©±ÃŰ¡ŕ·ŷ
¿Ãţƅ§ÃƓƆŸſƅ§ŶŲÃ ƅƓƆŗƂśŬƈƅ§ÃƓƅŕţƅ§Ɠƅŕƈƅ§ ŕƎœ§¯£ÃƓƅŕƈƅ§ ŕƍ²Ƅ±ƈÃªŕƄ±Ůƅ§¾ƆśÃÁƔ±ƔŬƈƅ§ ¯ŷŕŬƔ ŕƈƈ
ÁƈÁƔƔ±ƈŝśŬƈƅ§ƓžªŕƈÃƆŸƈƅ§¾ƆśÁƈ ©¯ŕſśŬƛ§Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśřƔƆƈŷ¨ś±śƔ ŕƈÃ ÀƔƔƂśƅ§řƔƆƈŷÁƈ Áƈ
ƙŕŗ½ƆŸśƔŕƈƔžřŰŕŦª§±§±Ɓ±ŕƈŝśŬ ½ÃŬƓžƗ§řƔƅŕƈƅ§½§±Ã.  
II- őœřƈ©œƒŰ°Žƃ¦°œŕřŤ¦Âªšŕƃ¦ŝ: 
    ª±ſŬ£ Ƌ°ƍ řŬ§±¯ƅ§ Áŷ řŷÃƈŠƈ Áƈ şœŕśƊƅ§ ÁƄƈƔ ŕƎƈƔŬƂś Ƒƅ¥ şœŕśƊ řƔ±¸Ɗ Ä±Ŧ£Ã řƔƂƔŗ·ś §°ƍÃ ŕƈ 
ŕƊƊƄƈ ƓſƊÁƈ Ã£ ªŕŗŝ¥ ¿Ƅ řƔŲ±ž Àś ŕƎŸŲÃ Ɠž ¿ƎśŬƈ «ţŗƅ§. ŕƈƔžÃ ƓƆƔ µƔŦƆś Ƌ°Ǝƅ şœŕśƊƅ§ :  
ƙÂ¢ :ŗƒ°·ƈƃ¦ŝőœřƈƃ¦:  
    řŠƅŕŸƈƅ§řƂƔ±·ÁƈŕƁƜ·Ɗ§ řƅÃŕţƈÃřƎŠÁƈřƔ±¸Ɗƅ§řŬ§±¯ƅ§ÁƔŗªŸƈŠƓśƅ§Ã«ţŕŗƅ§ŕƍ¯ƈśŷ§Ɠśƅ§
¿ŰÃśřƔƊ§¯Ɣƈƅ§řŬ§±¯ƅ§¿ƜŦÁƈƓŗŬŕţƈƅ§ŶƁ§Ãƅ§ÀƔƔƂś ƓƆƔŕƈƑƅ¥¶Ã±ſƅ§±ŕŗśŦ§¡ŕƊŝ£«ţŕŗƅ§:  
1 -  ƑƅÃƗ§ řƔŲ±ſƅ§ ±ŕŗśŦ§µÃŰŦŗ ƌƊ£ ƑƆŷž ¯ŠÃƔ ƛÃ± řƅƛ¯ª§° ½ÁƔŗ řƔœŕŰţ¥  ½Ɣŗ·śÀŕ¸Ɗƅ§
ƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ŗƌŬŕƂƈƓƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśÃƓƅŕ¬ŕƔśţƛŕ Ɠž ³£± ¿ŕƈƅ§ ¿ƈŕŸƅ§ )ª§°ª§±Ů¤ƈ
řƔŗŬŕţƈřŸƔŗ· (Ƒƅ§řƔ±¸Ɗƅ§şœŕśƊƅ§ªŰƆŦ¯Ƃž Á£Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§¿ƔƆţśřƔƆƈŷ Ɠž©±ƔŗƄřƔƈƍ£ƓŬśƄś




řƔƈƄƅ§ ÀƍŕŬśŕƍ±Ã¯ŗƓśƅ§ Ɠž ¯Ɣ¯ţś ²Ƅ§±ƈ řƔƆƔżŮśƅ§ř·ŮƊƗ§ řƔƅŕƈƅ§Ã ¹Ã±ŮƈƆƅ ¾ƅ°Ã Áƈ ¿ƜŦ ¿ŕƈŸśŬ§ 
ª§Ã¯£ ÃƑŸŬśƓƅŕƈ¼¯ƍƌƊÃƄƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśƅÀƎƈ±ŕƔŸƈƋ±ŕŗśŷ§ÁƄƈƔÅ°ƅ§ÃÁ²§Ãśƅ§¿ƔƆţś
¤ƈƆƅÁŕƈƗ§½ƔƂţś¿Š£ÁƈƌŻÃƆŗƑƅ¥řƔƅŕƈƅ§řſƔ¸Ãƅ§±§±ƈśŬŕŗřŬŬ.ƓſƔ¸Ãƅ§Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƅ§±ŗśŸƔÃ
Ɠƅŕƈƅ§ ¿ƔƆţśƅ§³Ŭ£ ½Ɣŗ·ś ƌſƆŦÅ°ƅ§ ±ÃŰƂƅ§ ²ÃŕŠś ¿Š£ Áƈª¡ŕŠ Ɠśƅ§ řŝƔ¯ţƅ§ ¿Ŧ§¯ƈƅ§ Áƈ
¿ƔƆţśƅ§Ŷ·śŬƔÀƅƓśƅ§¿ƄŕŮƈƆƅ¿ÃƆţƅ§ÁƈřŷÃƈŠƈƑ·ŷ£Ã½ŕƂţśŬƛ§ÃřƅÃƔŬƅ§ƑƆŷƓƊŗƈƅ§Å¯ƔƆƂśƅ§









řƈœ§¯ƅ§ ¿§ÃƈƗ§.Ã řƆƔÃ·ƅ§ ÁÃƔ¯ƅ§ Ã řŰŕŦƅ§ ¿§ÃƈƗ§ ¹ÃƈŠƈ Áƈ řƆƄŮƈƅ§ řƈœ§¯ƅ§ ¿§ÃƈƗ§ Ƌ°ƍ
¶Ÿŗ¨ŕŬţŗ ©¯ŕŷ¿ƈƄƔ¨ŕŬţƅ§ §°ƍ ¿ŠƗ§ ř·ŬÃśƈƅ§ Ã řƔ¯ÃƈŸƅ§ řƊ±ŕƂƈƅ§¿ƎŬśƓśƅ§¨ŬƊƅ§
řƔƂžƗ§. 
- řƅÃ§¯śƈƅ§ÀÃŰŦƅ§ÃřƅÃ§¯śƈƅ§¿ÃŰƗ§±ŰŕƊŷÁ§±Ã¯¨ŬƊ¶Ÿŗ¨ŕŬţ)ƑƆŷ½ÃƂţƅ§ªŕƊÃ²Ŧƈƅ§
ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ÁÃƔ¯Ã¡ƜƈŸƅ§ .(Ɠž¿ŝƈśśÁ£ÁƄƈƔÃ: 
 ¨Ŭţ¹ŕŗƈƅ§¬ŕśƊƙ§¯Ɣ¯ţśÁƄƈƔşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯Š¿ƜŦÁƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ 
ƑƆŷ ¯ƈśŸƔ ÁŕƄ Å°ƅ§ ƓƊ·Ãƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ ··Ŧƈƅ§ Ɠž ±žÃśƔ Àƅ ŕƈ §°ƍÃ řſƔ Ã¸ƅ§ ¨Ŭţ
¹ŕŗƈƅ§¬ŕśƊƙ§¯Ɣ¯ţśƓžřƔƆƔƆţśƅ§řŗŬŕţƈƅ§. 





 ±Ǝ¸ś ŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¨Ŭţ ¿ƜżśŬƛ§ ·ŕŮƊƅ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ ÁÃƔ¯ÁÃƔ¯ ¯Ÿŗ ©±Ůŕŗƈ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠ
 ±ŕƈŝśŬƛ§Å ±¯Ãƈ ÁÃƔ¯ ŶŲÃ ŕƈƊƔŗ řƔ±ŕŠƅ§ ÀÃŰŦƅ§ ÁƈŲ ÁƔ ±¯Ãƈƅ§ ÁÃƔ¯ ¯¯ţ ŕƈƄ
řƔ±ŕŠƅ§±ƔŻÀÃŰŦƅ§ÁƈŲª§±ŕƈŝśŬƛ§ . 
 ±ƔŻ ÀƔƂƅ§ Ã řƔ±ŕŠƅ§ ¿ÃŰƗ§ ÁƈŲ ¿Ã§¯śƆƅ řƆŗŕƂƅ§ ÀƔƂƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§¼ƊŰƔ
¿ÃŰƗ§ÁƈŲřƊŬƅ§ Ã¯¯ţƓž¿Ã§¯śƆƅřƆŗŕƂƅ§ řƔƅŕƈªŕśƔŗŝśƄřƔ±ŕŠƅ§±ƔŻ. 
- ¿ţƈ¿ÃŰƗŕŗ¼§±śŷƛ§¶±Ɓ¯Ƃŷ Å±ŕŠƔ¥Àŕ¸Ɗƅ§¨Ŭţž ƌƊŕžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ řƔƄƆƈƅ§·±śŮƔƛ
¼±·Áƈ¿ÃŰƗ§řŗƁ§±ƈ·Ƃž±ŕŗśŷƛ§Ɠž°Ŧ¤Ɣ¿ŗŕƎŗ¼§±śŷƜƅŕƎƅřƔƊÃƊŕƂƅ§řŬŬ¤ƈƅ§¿ƜŦÁƈ
řƔƆŗƂśŬƈƅ§řƔ¯ŕŰśƁƛ§ŶžŕƊƈƅ§ƑƆŷ¿ÃŰţƅ§ƑƆŷ©±¯Ƃƅ§¿ÃŰƗ§Ƌ°ƍŕƍ±žÃśƓśƅ§.  
- ƓžřƆŝƈśƈƅ§ÃřŬÃƈƆƈƅ§±ŗŻ¿ÃŰƗŕŗ¼§±śŷƛ§ ±ƔÃ·śƅ§Ã«ţŗƅ§¼Ɣ±ŕŰƈ ª§¡§±ŗƅ§ª§²ŕƔśƈƛ§
ªŕƈƜŸƅ§ÃµŦ±ƅ§Ã ¿ţƈƅ§©±ƎŮ. 
2 - ƌƊ§ƑƆŷµƊśƓśƅ§ÃřƔƊŕŝƅ§řƔŲ±ſƅ§±ŕŗśŦ§µÃŰŦŗ ŕƈ£ ž¯ŠÃśƛÃ±řƅƛ¯ª§°½řƔœŕŰţ¥ÁƔŗ




řƔƆƔÃƈśƅ§ÃřƔ±ŕƈŝśŬƛ§ÃřƔƆƔżŮśƅ§řŬŬ¤ƈƅ§ř·ŮƊƗřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§řƂƔƂţÁŷ .  ŕƈƄ ÁƄƈƔ Ƌ±ŕŗśŷ§ ©§¯£ 
¿ƔƆţś ©²Ɣƈśƈ řƈŕƍÃ ²ÃŕŠśś µœŕƂƊ ¿ƔƆţśƅ§ Ɠƈ°ƅ§ ÀÃƂśÃ ƑƆŷ Ã¸Ɗƈ± ƓƄƔƈŕƊƔ¯ «ţŗśÃ Áŷ ª§±ŕƔŦƅ§ 
řƔŠƔś§±śŬƙ§ řŬŬ¤ƈƆƅ ŕƎŠœŕśƊƅÃ řƔƆŗƂśŬƈƅ§. 
Áŷ řƔƁ§¯Űƈ ±ŝƄ£ ©±ÃŰ ¡ŕ·ŷƙ řƊƔ²Ŧƅ§ ªŕƂž¯ś ¿Ã¯Š  Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¯ŕƈśŷŕž ƌƔƆŷÃ
ƌƔƆŷ ÀÃƂśÅ°ƅ§³ŕŬ£ÃƍÅ°ƅ§Ɠƅŕƈƅ§Á²§Ãśƅ§Ã řƅÃƔŬƅ§¿ƔƆţś ¿ƜŦÁƈ řŬŬ¤ƈƆƅ řƔƅŕƈƅ§ řƔŸŲÃƅ§
§ª§±§±Ɓ¿Ã¯ŠÃřƔƊ§²ƔƈƆƅ  řƆƈƄƈřƈœŕƁřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠÁ¥ŕƈƄřƔƆƔÃƈśƅ§ÃřƔ±ŕƈŝśŬƛ§řŬŬ¤ƈƅ









Ɠž  ¾ƅ°±ŝ§řƔƅŕƈƅ§řŬŬ¤ƈƅ§řƔŸŲÃ±ŕƎ¸ŐŗŢƈŬƔƛÃ©±ŕŬŦÃ£Ţŗ±¿ƄŮ 
 řƔŗŬŕţƈƅ§¦¯ŕŗƈƅ§¶Ÿŗ½Ɣŗ·śƅřŠƔśƊşœŕśƊƅ§ªŕŗŕŬţ¿Ã¯ŠÃřƔƊ§²Ɣƈƅ§ŕƍ±Ǝ¸śƓśƅ§řŠƔśƊƅ§Á§
©¯ƈƅ§±Ŧ¢řŷŕŲŗ±ƔŸŬśÃ¾Ɯśƍƛ§ªŕŬŕƔŬŗ½ƆŸśƔŕƈƔžřŰŕŦƓŰŦŮƅ§¯ŕƎśŠƜƅřŸŲŕŦƅ§
 ŕƎƔž ¾ÃƄŮƈƅ§ ÁÃƔ¯ƅ§ ¯Ɣ¯ţśÃ .ªŕŷÃž¯ƈƅ§ÃªŕŲÃŗƂƈƅ§ ÁƔŗś ƓƎž řƔ¯ƂƊƅ§ ªŕƂž¯śƅ§ řƈœŕƁ ŕƈ£
řŬŬ¤ƈƆƅ řƔƆƔÃƈśƅ§Ã řƔ±ŕƈŝśŬƛ§Ã řƔƆƔżŮśƅ§ ř·ŮƊƗ§ ÁŷşśŕƊƅ§ ¯ƂƊƅ§ Ɠž ±Ɣżśƅ§ ƓžŕŰÃ řƔ¯ƂƊƅ§




Á£ řƔ±¸Ɗƅ§ şœŕśƊƅ§ª±Ǝ¸£ ¯ƁÃ śƓƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃƓƅŕƈƅ§ Á²§Ãśƅ§ Ã řƅÃƔŬƅ§ ¿ƔƆţ
Á£ÁƄƈƔ±ŕŗśŷƛ§ÁƔŸŗ¿ƈ§ÃŸƅ§ÁƈřŷÃƈŠƈ°Ŧ£¨ŠÃśŬƔřƊƔ²Ŧƅ§ªŕƂž¯ś¿Ã¯ŠƑƆŷ¯ŕƈśŷƛŕŗ
¹Ã±ŮƈƆƅřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§řŸƔŗ·ÃÀŠţƑƆŷ±ŝ¤ś.şŲƊƅ§řƆţ±ƈƓžƓƍƓśƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅŕžƌƔƆŷÃ






 ·Ÿś  ¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ɠž±ŕƈŝśŬƛ§¿ŗƁřƔƆƔżŮśƅ§ř·ŮƊƗ§ÁƈřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§Áŷ©±ÃŰƓ
©±¯ƁřŬŬ¤ƈƅ§ řƔƆƔżŮśƅ§ŕƎś·ŮƊ£ƓžŕƎƈ¯ŦśŬśƅřƔ¯ƂƊªŕƂž¯ś¯ƔƅÃśƑƆŷ.  
 ÀƔƔƂśƓž ¯ŷŕŬś¿ƈŕŸƅ§¿ŕƈƅ§³£±Ɠž±ŕƈŝśŬƛ§¯Ÿŗ řƔƆƔżŮśƅ§ ř·ŮƊƗ§ÁƈřƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§








3 - ±ſƅ§±ŕŗśŦ§µÃŰŦŗŕƈ£  ƌƊ§ƑƆŷµƊśƓśƅ§Ãřŝƅŕŝƅ§řƔŲřƅƛ¯ª§°½±§Ãž¯ŠÃśƛ½Ɣŗ·śřƔœŕŰţ¥
±Ů¤ƈŗƌŬŕƂƈřƔ¯Ã ±¯ƈƅ§ÀƔƔƂśÁƔŬţśÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ROI Ã ROE )řŸƔŗ·ª§°ª§±Ů¤ƈ
řƔŗŬŕţƈ .(ª§±Ů¤ƈ ƑƆŷ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½žÃ řƔŗŬŕţƈƅ§ řŠƅŕŸƈƅ§ ±ŝ£ ±Ǝ¸ ¯Ƃž ƌƔƆŷÃ
ƜŦ Áƈ řƔ¯Ã ±¯ƈƅ§řƔƅŕśƅ§ ±ŰŕƊŸƅ§ ¿: ¨®œŵ¤ ¿ƒƒƀř  ©œřƒŕśřƃ¦ŗƒ®œƆƃ¦ ©œƂƚřƋƙ¦ ¿ƒſ µœŽŤƈ¦
¾ÂŮƕ¦.  
řƔ±¸Ɗƅ§şœŕśƊƅ§ª±Ǝ¸ōžƌƔƆŷÃ ƓŗŬŕţƈƅ§··Ŧƈƅ§ÃƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ÁƔŗŕƈřƂƔƈŸƅ§ªŕžƜśŦƛ§
řƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§À§¯ŦśŬŕŗřƂƆŸśƈƅ§ÃƓƊ·Ãƅ§)juste valeur (¯§¯ŷ ǔ§ÃřŠƔśƊƅ§¨ŕŬţƅřƔƊ§²Ɣƈƅ§ .½Ɣŗ·śÁ¥
ªŕŠŕƔśţƛ§řƔŗƆśƅŕţÃŲÃ±ŝƄ£řƔƅŕƈƅ§±Ɣ±ŕƂśƅ§±žÃƔÁ£ƌƊōŮÁƈřƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƆƅ¿Ɣ¯ŗƄřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§
ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅªŕƈÃƆŸƈƅ§Áƈ .·ŗś±ƈřƔŦƔ±ŕśƅ§řſƆƄśƅ§ £¯ŗƈÁŐž¿ŗŕƂƈƅ§Ɠž)·ŗś±Ɣ (Ãř·Ɣţƅ§ £¯ŗƈŶƈ
ś Áƈ řŗŬŕţƈƅ§ ŢƈŬƔƛ Ƌ±Ã¯ŗÅ°ƅ§ Ã ±°ţƅ§±Ã·ś ±§±ƈśŬ§ §°ƄÃ řŬŬ¤ƈƆƅÅ¯ŕŰśƁƛ§ ŶƁ§Ãƅ§ řƈŠ±
řƔƅŕƈƅ§ ½§ÃŬƗ§ .ÀƔ¯Ƃś Ƒƅ¥ ¼¯Ǝś Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¨ŠÃƈŗ ©¯Ÿƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ªŕƊŕƔŗƅ§ Á£ ŕƈƄ








ƑƆŷ¯œŕŸƆƅ  ÀƎƆƔƆţś¿ƜŦÁƈÀƎś§±§±Ɓ¯Ů±śƓśƅ§  řƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§±ƔžÃś¿ƜŦÁƈřƔƈƍ£ª§°
©¯œŕſƅ§ÃÁƔ¯ƅ§¿Ű£ Ŷž¯  Ã£ řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƘƅ řƔƁÃŬƅ§±ŕŸŬƗ§Ɠžª§±Ɣżśƅ§Ã­ŕŗ±£¿ŝƈ±ŕƈŝśŬƛ§ .
ž¯śƅ§  ƑƆŷÀƎśŕŸƁÃś¯ƊśŬśÃ¡ŕƎśƊƛ§ťƔ±ŕśÃźƆŗƈƅ§«ƔţÁƈ  ªŕŬŬ¤ƈƆƅ©±¯Ƃƈƅ§řƔƆŗƂśŬƈƅ§řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂ. 
ÀƔƔƂśƅ©¯ƔſƈƓƍƓśƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ƒƅ¥¬ŕśţśŕƎƊŐžƓƅŕśƅŕŗÃ£Ɠśƅ§řƔƆŗƂśŬƈƅ§řƔ¯ƂƊƅ§ªŕƂž¯śƅ§ƓžŕŰ½ŕž
 řŬŬ¤ƈƅ§ ŕƍ¯ƅÃś.  ±ŕ·ƙ§Á£ ŕƈƄ§ƆŸƈƅ§ ±ƔžÃśƑƆŷµƊƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅƓƈƔƍŕſƈƅªŕƈÃ





ªŕƈÃƆŸƈƅ§ÁƔŕŗśÁƈ¯ţƅ§ÃÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅřƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§ .ƓžŕƎŰƔŦƆśÁƄƈƔÃ ƙ§řƔƅŕśƅ§ªŕƈƍŕŬ:  
 ªŕƂž¯śƅ§ŶƁÃś  ÃřƔŗŬŕţƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§À§¯ŦśŬ§ÀśƔ¼ƔƄÄ±ƊÁ£ŕƊƊƄƈƔřƅ¯ŕŸƅ§řƈƔƂƅ§£¯ŗƈ¿ƜŦÁƈ
řƄ±ŮƆƅ řƔƆŗƂśŬƈƅ§ řƔ¯ƂƊƅ§ .ªŕƊŕƔŗƅ§ ¿ŸŠƔŬ  Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ ƓƈƔƍŕſƈƅ£ ±ŕ·ƙ§ ÁŐž ƌƔƆŷÃ
ţ§řƔŗƆśƅřƔƁ§¯Űƈª§°  ÁƔ±ƈŝśŬƈƆƅřţŕśƈƅ§  řƔƅŕƈƅ§ªŕƈÃƆŸƈƅ§ÁƈÀƎśŕŠŕƔś.  
  ªŕƈÃƆŸƈƆƅ  ƓŠƎƊƈƅ§ ²Ɣţśƅ§ Áƈ ¿ƔƆƂśƅ§ Ɠž ÀƍŕŬƔ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś Á¥ 
l’information    systématiquement΍άϫϭ   řƁ¯ŕŰƅ§©±ÃŰƅ§£¯ŗƈ¿Š£Áƈ image fidèle     
ƌƊŷ«ţŗƅ§řƈƔƂƅ§¡ŕŮƊ¥ƑƆŷ¨ŠƔŕƈ§°ƍÃ.  
 ƈ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¯ŷŕŬƔƋŕŗśƊ§ ¨°ŠÃ  ÁƔƈƍŕŬƈƆƅ řƈƔƂƅ§ ¡ŕŮƊŐŗ řƔƅŕƈƅ§ ªŕƊŕƔŗƅ§ Å±¯Ű
Ãŕƍ¤ŕŮƊ¥ÀśƓśƅ§řƔƁÃŬƅ§řƈƔƂƅ§±ƔƔŕŸƈ  ÁƔŗ  ¼ƜśŦƛ§Ƒƅ¥ÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§)Ã£ (Å¯ŕŰśƁƛ§¡§¯Ɨ§±Ů¤ƈƅ§
řƈƍŕŬƈƅ§¿Š£Áƈ©±§¯ƚƅ±ŕƔŸƈƄƌŗ¸ſśţƈƅ§. 
 řţƔ±ŰÃřśŗŕŝřƔŠƎƊƈ¯ŕƈśŷ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§À²ƆƔ řƈ¯ŦśŬƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§ÁÃƄśÁōŗŢƔśƔŕƈƈ
ŕƎƔƈ¯ŦśŬƈƅřƈœƜƈ±ŝƄ£řƈÃƆŸƈƅ§ÁÃƄśƑśţ  Ä±Ŧ£Ƒƅ¥©¯ţ§ÃřƊŬÁƈŕƎŬſƊƓƍ. 
  ª§±Ů¤ƈƅ§¡ŕƊŗ ©¯ŕŷƙŢƈŬśÁ£¨ŠƔƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§½žÃ ©¯Ÿƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§&EVA 
MVA Ã£market-to-book řƔƅŕƈƅ§ªŕƊŕƔŗƅ§Áƈ)Àœ§ÃƂƅ§ .( 
œƒƈœś :ŗƒƀƒŕ¶řƃ¦ŝőœřƈƃ¦  
řƔƅŕśƅ§şœŕśƊƅ§µƆŦśŬƊ«ţŗƅ§§°ƍ¿ƜŦÁƈ:  
1 - À§¯ŦśŬŕŗ řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ƅ§śƈƔ²ƔÅÁŕƔŗśŕƊƅÃŕţ ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ¥
½ÃŬƓžřŠ±¯ƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§½§±ÃƗ§ řƔƅŕƈƅ§ «Ɣţ ªżƆŗ řƔƅŕƈŠƙ§¼ƔƊŰśƅ§©¯ÃŠ
Ɔŗªż86.4%¡§¯Ɨ§ÁƔŗ²ƔƔƈśƆƅřƔœŕŰţ¥©¯ŷŕƂƄřŠ±ŦśŬƈƅ§²ƔƔƈśƅ§¿§Ã¯¯ŕƈśŷƙřƅÃŗƂƈřŗŬƊƓƍÃ
řƈ¯ŦśŬƈƅ§ªŕƔƊ§²ƔƈƆƅƓƅŕƈƅ§. 
2 - ¿ŰÃś ¿ƔƆţśƅ§ Ƒƅ¥ ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ ƔƔƈśƅ§řƅ§¯² ƅ§řƔƊÃƊŕƂ ƅ§řƔ±ŕƔŸƈ ²ƔƔƈśƆƅ ÁƔŗªŕŬŬ¤ƈƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§
ŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś¯ŸŗÃ¿ŗƁŕƈƓƅ²ƔƔƈśƅ§ƑƆŷ©±ƔŗƄ©±¯ƁŕƎƅ·Ƃžª§±ƔżśƈřśŬª¯ŗ«Ɣţ
ƓƍÃ :¿Ã§¯śƅ§řŗŬƊ)řƈŕŸƅ§řƅÃƔŬƅ§ (  ÁƔƈƍŕŬƈƅ§½ÃƂţƑƆŷ¯œŕŸƅ§¿¯Ÿƈ)ROE (ÀƎŬƅ§ªŕŸƔ²Ãś






z_SF1= 0 ,670 R2 – 1.593 R11 + 1.375 R16 + 0.583 R18 – 0.850 R19 + 0.977 R20 
3 - ŕƈƄ ¿ŰÃś ¿ƔƆţśƅ§ Ƒƅ¥ ¬§±ŦśŬ§ ÁƔśƅ§¯ ÁƔśƔ·Ŧ ¼ƔƊŰśƆƅ )¿§Ã¯ƅ§ řƔ·Ŧƅ§ ±ŮƔſƅ( ƓƍÃ ŕƈƄ ƓƆƔ: 
ŗƃ¦®ƃ¦ ƏƃÂƕ¦:  ƓƊŸśÃ řŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś½Ɣŗ·ś¿ŗƁªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§Áƈ) (SCF:  
z_SF1= - 20,645 + 3,786 R2 -3,215 R11 + 224,247 R16  + 67,737 R18 + 14,424 R19 + 12,440R20 
ŗƃ¦®ƃ¦ ŗƒƈœśƃ¦ :  ƓƊŸśÃ řŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂś½Ɣŗ·ś¯ŸŗªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§Áƈ) (SCF:  
z_SF2= -25,032+ 5,491 R2 -5,634 R11 + 384,444 R16  + 117,015 R18 + 7,453 R19 + 20,498 R20 
  
4 - §¡ŕƊŗ ƑƆŷ şœŕśƊ ±ŕŗśŦ§ © Ã¯Š ¼ƔƊŰśƅ§ ªżƆŗřƔƅŕƈŠƙ§86.4%ÁŐž:  
= 90.00 %Áƈ ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã źƅŕŗƅ§ ŕƍ¯¯ŷ 18 řƔƊ§²Ɣƈ Áƈ ¿Ű£20 řƔƊ§²Ɣƈ řſƊŰƈ 
¿ƄŮŗ ¯ƔŠ ƓƁŕŗƅ§Ã ¯Ɣŷ£ ŕƎſƔƊŰś Ɠž §ŠƈƅřŷÃƈ řƔƊŕŝƅ§ Ã ¯ÃŸƔ ¨ŗŬƅ§ Á£ ¶Ÿŗ ª§ ±¯ſƈ §ŠƈƅřŷÃƈ 
ƑƅÃƗ§ ¿ƈţś ¶Ÿŗ µœŕŰŦ §ƅªŕŷÃŠƈ řƔƊŕŝƅ§. 
= 83.3 %Áƈ ªŕƔƊ§²Ɣƈƅ§ §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã źƅŕŗƅ§ ŕƍ¯¯ŷ20  řƔƊ§²Ɣƈ Áƈ ¿Ű£24 řƔƊ§²Ɣƈ řſƊŰƈ 
¿ƄŮŗ ¯ƔŠ ƓƁŕŗƅ§Ã ¯Ɣŷ£ ŕƎſƔƊŰś Ɠž §ŠƈƅřŷÃƈ ƑƅÃƗ§ Ã ¯ÃŸƔ ¨ŗŬƅ§ Á£ ¶Ÿŗ ª§ ±¯ſƈ §ŠƈƅřŷÃƈ 
ƑƅÃƗ§ ¿ƈţś ¶Ÿŗ µœŕŰŦ §ƅªŕŷÃŠƈ řƔƊŕŝƅ§. 
5 - Ɗƈ§¯ŦśŬŕŗŕ řƂƔ±· ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ řƔŬŕŬƗ§ Ãřž±Ÿƈƅ ¯ţƅ§ ƑƊ¯Ɨ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ©±Ŭſƈƅ§ ©±ƍŕ¸Ɔƅ 
¹ÃŲÃƈ řŬ§±¯ƅ§ Àś ¿ÃŰţƅ§ ƑƆŷ řśŬ)06( ¿ƈ§Ãŷ řƔŬƔœ± ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ ƓžÀƍŕŬśřƔƆŰƗ§ 
¼ŮƄƅ§ Áŷ ¿ƈ§ÃŸƅ§ řƔſŦƅ§ řƈƄţśƈƅ§ § ½ÃŬƅ§ Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÀƔƔƂś ƓžƓƅŕƈƅ
¿ƔƆţśƅ§Ã ŕƁƜ·Ɗ§ Áƈ ª§±Ɣżśƈƅ§ řţ±śƂƈƅ§ À§¯ŦśŬŕŗ řƂƔ±· ¿ƔƆţśƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§.ƓƍÃ:Â À±¦Âřƃ¦
ŗƆƒƀƃ¦ŗƒ®Â®°Ɔƃ¦ŗƃÂƒŪƃ¦. Áƈ©±ƍŕ¸ƅ§ƓžřƈƄţśƈƅ§ª§±Ɣżśƈƅ§¯¯ŷŕƊ±ŰśŦ§¯ƁÁÃƄƊ¾ƅ°ŗÃ17 Ƒƅ¥
6 ª§±Ɣżśƈ. 
6 - ÁƔŗśƔ Á£ ±Ãŕţƈƅ§ řƔƆƈŕŸƅ§ ©°ÃŦōƈƅ§ ŕƍ¯¯ŷÃ řśŬ ±Ŭſś% 80,745   Áƈ ©±ƍŕ¸ƅ§ ¿ţƈ řŬ§±¯ƅ§ ƓƍÃ 
řŗŬƊ řƔƅŕŷ řƅÃŗƂƈÃ °ŦƗ Ƌ°ƍ ±Ãŕţƈƅ§ ¿ƈ§ÃŸƄ ¼ŮƄƆƅ©±Ŭſƈ Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śÁ£ƑƆŷ
)SCF ( ¸ţƜƊžƓƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§ƓžřŠ±¯ƈƅ§řƈƍŕŬƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ÀƔƔƂśÁƔƔŬţśƓžÀƍŕŬƔ 
Á£ ¨ŬƊƅ§ řƔƅŕƈŠƙ§ ÁƔŕŗśƆƅ ±Ŭſƈƅ§ ¿ŗƁ řƔƆƈŷ §±ƔÃ¯śƅ řƔÃŕŬƈ ¾Ɔśƅ řŗÃŬţƈƅ§ ¯Ÿŗ řƔƆƈŷ ±ƔÃ¯śƅ§ ƛÃ 




7 -   ÁƔŗśƔ Áƈ ƋŕƊ¯£¿Ã¯Š ÀƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ¯Ÿŗ ±ƔÃ¯śƅ§ Á£ řŗŬƊ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ¿ƈ§ÃŸƆƅ řŠ±ŦśŬƈƅ§ ªƊŕƄ
%80,745  «Ɣţ ¹²Ãśś Ƌ°ƍ ¨ŬƊƅ§ ƑƆŷ ¾Ɔś §ÃŸƅ§¿ƈ ŕƈƄ ƓƆƔ:  
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ¿ÃƗ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 24,386% Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ ƑƆŷ£ řƈƔƁ řƔś§° ƓƍÃ 4,146 
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ƓƊŕŝƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 21,609 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 3,673 
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ «ƅŕŝƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 11,062 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,881 
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ Ŷŗ§±ƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 8,725 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,483 
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ³ƈŕŦƅ§ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 7,644 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ řƈƔƂƅ§ řƔś§°ƅ§ ƓƍÃ 1,300 
 ±Ãţƈƅ§ ƓƆƈŕŸƅ§ ŕŬƅ§³¯ ±ŬſƔ Ɠƅ§Ãţ 7,318 % Áƈ ªśŮśƅ§ ƓƅŕƈŠƙ§ ƌƆŗŕƂśÃ ƑƊ¯£ řƈƔƁ řƔś§° ƓƍÃ 1,244. 










ŗƒ®Â®°ƆƃœŕŗƀƄŶřƆ©¦°Ŭ£Ɔ R11 R8 R12 R13 R7 36,42% ¾Âƕ¦¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƃÂƒŪƃœŕŗƀƄŶřƆ©¦°Ŭ£Ɔ R5 R8 R2 R4 R3 12,92%  Ƒƈœśƃ¦  ¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƒſÂŪ©¦°Ŭ£Ɔ)ŗƒŮ°Âŕ (¿ƌŪƃ¦ŗƒšŕ°ŕŕŗƀƄŶřƆEPS *** *** *** R17 R15 9,74% ªƃœśƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƒſÂŪ©¦°Ŭ£Ɔ)ŗƒŮ°Âŕ (¿ƌŪƃ¦ŗƒšŕ°ŕŕŗƀƄŶřƆEPS *** *** *** R18 R19 8,45% Ŵŕ¦°ƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
Â ŗŮœŤƃ¦ ¾¦ÂƆƙ¦ »ŵœŰƆ ŗƒ®Â®°Ɔŕ ŗƀƄŶřƆ ©¦°Ŭ£Ɔ
¿ƌŪƃ¦ŗƒšƒ°ŕƊřſƚŵ *** *** *** R14 R19 7,15% ²ƆœŤƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
ŗƒſÂŪ©¦°Ŭ£Ɔ)ŗƒŮ°Âŕ (¿ƌŪƄƃŗƒſÂŪƃ¦ŗƆƒƀƃœŕŗƀƄŶřƆ *** *** *** *** R20 6,07% ²®œŪƃ¦¾ƆœŶƃ¦ 
9 - ¡ŕƊŗ ƑƆŷ şœŕśƊƅ§ řſƅŕŬƅ§ ±Ƅ°ƅ§ Ɠž ¿ƔŗŬ ½ƔƂţś ¼§¯ƍ£ «ţŗƅ§ ÁÃƄƊ ¯Ɓ ŕƊśŗŝ£ řţŰ ªŕƔŲ±ſƅ§ 
ªŕƊŗśƈƅ§ Ɠž «ţŗƅ§ ¿ƎśŬƈ ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ÁƔŗ ŕƈ řƔœŕŰţ§ řƅƛ¯ª§° ½Ã±ž ¾ƅŕƊƍ Á£Ã
ƈƈƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§  Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś¯ŸŗÃ¿ŗƁřŠ±¯ƈƅ§ÃřƔƅŕƈƅ§ÃřƔŗŬŕţƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§řƆƈŠƓžřƆŝ
řŠ±ŦśŬƈƅ§řƔƁÃŬƅ§.  














- ªŕŠŕƔśŠ§ řƔŗƆś  ¿ƜŦ Áƈ řƔƅŕƈƅ§ ½§±ÃƗ§ ½ÃŬ ±ƔÃ·ś ¿Š£ Áƈ ­ŕŰžƙ§ Ɠž ŶŬÃśƅ§ ©±Ã±Ų
¨ŠÃśƔƌƔƆŷÃřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƓžÁƔƆƈŕŸśƈƅ§ÃÁƔ±ƈŝśŬƈƅ§ řŰ±Ãŗƅ§ÀƔ¸ƊśÃřŗƁ§±ƈřƊŠƅƑƆŷ 
­ŕŰžƙ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§¾Ɔś¡§ÃŬŕƎƊŷ řƂƆŸśƈƅ§ ōŗ¡ŕƈŬ ªŕƎŠƅ§ ©±¯Űƈƅ§ ½§±ÃƘƅ řƔƅŕƈƅ§ ¡ŕŲŷ£¡ŕƈŬ£Ã 
½ÃŬƅ§ řžŕŲƙŕŗ Ƒƅ¥ ªŕƊŕƔŗƅ§ řƔ±Ã¯ƅ§ řƊƈŲśƈƅ§ řƄ±ţƅ ª§±Ů¤ƈƅ§Ã¿Ã§¯śƅ§ řƔƅŕƈƅ§ řƔŬƔœ±ƅ§ 
-  řƔƅŕƈƅ§ ŕƍ±Ɣ±ŕƂśƅ řŠ±¯ƈƅ§ ªŕƄ±Ůƅ§ ±ŮƊ ©±Ã±Ų) řƔƊ§²Ɣƈ   ±œŕŬŦÃ ­ŕŗ±£¨ŕŬţ   ªŕƂž¯ś ¿Ã¯Š
řƊƔ²Ŧƅ§….ťƅ§ (ƓžÅ±Ã¯¿ƄŮŗ±ƎŮƅ§²ÃŕŠśśƛ©±śž 
- ªŕƄ±Ůƅ§¼±·Áƈ ŕƎƊŷŢŰſƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§ Àœ§ÃƂƅ§Á£Áƈ ¯ƔƄōśƅ§ řŰ±Ãŗƅ§ ÀƔ¸Ɗś Ã řŗƁ§±ƈ řƊŠƅƑƆŷ
ÀƔ¯ƂśřƂƔ±·ƓžŢƔţŰƓŗŬŕţƈ¨ƔÃŗś  ŶŗśśřŠ±¯ƈƅ§   řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§) řƔŷ±ſƅ§ÃřƔŬƔœ±ƅ§ÁƔÃŕƊŸƅ§   
±ŰŕƊŸƅ§¶±ŷ¨Ɣś±śÃ¿ŬƆŬś  ƆƄƅ§ÃřƔŷ±ſƅ§ŶƔƈŕŠƈƅ§řƔ...ťƅ§ (©¡§±Ƃƅ§řƆƎŬřƔƅŕƈƅ§±Ɣ±ŕƂśƅ§¿ŸŠƅ
  řƈÃƎſƈ  řƆƆŲƈ±ƔŻ   Ɠƅŕƈƅ§¿ƔƆţśƆƅřƆŗŕƁÃ    
- ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ªŕŠŕƔśţ¥ ŶƈƑŮŕƈśƔ ŕƈŗ řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬ±ƔƔŬś Ɠśƅ§ÁƔƊ§ÃƂƅ§¼ƔƔƄś ©±Ã±Ų
ƔƆţśƅ řƔŬŕŬƗ§ ªŕƈÃƆŸƈƅ§ ÃªŕƊŕƔŗƅ§ ±ƔžÃśÃ Ɠž ±ƔŦƗ§ §°ƍ ±Ã¯ƅ Ɠƅŕƈƅ§Ɠž ÀƎŬƅ§ ±ŸŬ ÀƔƔƂśÃ ¿













- Ɨ§ ¿Ƅ ÁƔŗ ŕƈ ÁÃŕŸśƅ§ ©±Ã±Ų řƈśƎƈƅ§¼§±·)ŢƅŕŰƈÁƔƔƊƎƈřŗŬŕţƈƆƅ ƓƊ·Ãƅ§³ƆŠƈƅ§ªŕŬŬ¤ƈƅ§







ªƅÃŕƊś Ƌ°ƍ řţÃ±·Ɨ§ ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§ƑƆŷƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·śªŕŬŕƄŸƊ¥¹ÃŲÃƈ
Ɠƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§ƓžřŠ±¯ƈƅ§ .ªƈśƍ§¯Ƃž¯ŕŰśƁƛ§řƆŠŷ¾Ɣ±ţśƓž¿ŕŸž±Ã¯ƌƅřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§½ÃŬƅ§ÁƗÃ
ƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·ś ±ŝ£ ¿ƔƆţś Ƒƅ¥ řŬ§±¯ƅ§ Ƌ°ƍ½ÃŬ Ɠž řŠ±¯ƈƅ§ ªŕƄ±ŮƆƅ Ɠƅŕƈƅ§ ¡§¯Ɨ§ ƑƆŷ Ɠ
řƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§ .½ÃŬŗ¶ÃƎƊƅŕŗ ÀƍŕŬƔ Á£ ƌƅƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ½Ɣŗ·śÁ£Ƒƅ¥ řŬ§±¯ƅ§ªƆŰÃś ¯ƁÃ
řƔŸŲÃƅ§ÁŕƔŗśƓžřƔƁ§¯Űƈƅ§ÃřƔžŕſŮƅ§ÃřƈœƜƈƅŕŗ²ŕśƈś řƔŗŬŕţƈªŕƈÃƆŸƈ±ƔžÃś¿ƜŦÁƈřƔƅŕƈƅ§½§±ÃƗ§
řƔƂƔƂţƅ§řƔƅŕƈƅ§ řƔƅŕƈƅ§Àœ§ÃƂƅ§ÁƈŕƎŰƜŦśŬ¥ÁƄƈƔƓśƅ§řƔƅŕƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§¿ƜŦÁƈ.   
ÁƄƈƔ½ŗŬŕƈ¿ƜŦÁƈÃƙ§­§±śƁ§©¯ŕſśŬ Ã¯ŸŗŕƈřŬŬ¤ƈƅ§¡§¯Ɨ©±Ŭſƈƅ§ÃřŠ±ŦśŬƈƅ§ª§±Ů¤ƈƅ§Áƈ
ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§½Ɣŗ·ś¿ŗƁřŠ±¯ƈƅ§ªŕƄ±ŮƆƅƓƅŕƈƅ§¡§¯Ɨ§¿ƔƆţśƓžÀƍŕŬśªŕƔŠƈ±ŗ±ƔÃ·śƓž.  
ÁƄƈƔÃ śŶƔŬÃ ÀŠţ ƅ§ª§±Ů¤ƈřžŕŲŐŗřƔƅŕƈƅ§½ÃŬƅ§ÃªŕŬŬ¤ƈƅ§¡§¯£¿ƔƆţśƓžřƈ¯ŦśŬƈƅ§ª§±Ů¤ƈ






      ǳ¦ǞººººººººººººƳ¦ǂǸ  





I. ƄƃœŕŴŞ¦°Ɔƃ¦źŗƒŕ°Ŷƃ¦ŗ:  
ƙÂ¢- §řƂƃ¦ŗƆőœſ:  
1. ÁÃ±Ŧ¢ÃÁŕƊţ©ÃƆţÁ§ÃŲ± ŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦²Ū¢ÁŕƈŷƑƅÃƗ§řŸŗ·ƅ§¯ƈŕţƅ§±§¯2004. 
2. ÅÃ§±ƅ§¯ƈţ§ªƈƄţŗƆ·ƈƆƃ¦ÂŗƒŕŪœšƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦¿·ƈÁ ±¯Ɨ§řžŕƂŝƅ§±§¯řŬ§±¯ªƛŕţŶƈÅ±¸Ɗ1999. 




5.  řŸƈŠ À§Ãƍ ¿œ·ƈƄƃ œƀżÂ ŗƀƆŶƆƃ¦ ŗŕŪœšƆƃ¦ŗƒƃÂ®ƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ °ƒƒœŶƆƃ¦ Â ®ƒ®Şƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS 
řƔƊŕŝƅ§řŸŗ·ƅ§řƔŸƈŕŠƅ§ªŕŷÃŗ·ƈƅ§Á§ÃƔ¯2010. 
6. ÁƔśÃŗ¯ƈţƈŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆÂŗƒƃœƆƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ISA/IFRS Pages Bleus2010. 





10. Ɠƅŕƈƅ§±ƔƔŬśƅ§ƓŮƔ±Ɓ¼ŬÃƔƓŬŕŬÁŗ³ŕƔƅ¥:ÁƊ ±¯Ɨ§Áŕƈŷ±ŮƊƆƅ¿œ§Ã±§¯ªŕƂƔŗ·śÃ³Ã±¯2006. 
11.  řƔƅŕƈƅ§ řŗŬŕţƈƅ§±ÃƊ ¯ƈţ§ŗƒƃÂ®ƃ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ °ƒƒœŶƆƃ¦Â ŗƒŕŪœšƆƃ¦©¦ ¦°ŞƗ¦Â ¿ƒƋœŽƆƃ¦Â¥®œŕƆƃ¦řƔŸƈŕŠƅ§ ±§¯ƅ§
±Űƈ2000. 
12. Ɠŗƅŕżƅ§ ±ÃŰƊƈÁŬţƈ±ƍŕ·³Ɣ±¯§ƓţŗŰ¯ƈţƈ¿œ§ÃÀ±¦ÂřƆƃ¦¿ƒƒƀřƃ¦ŗſœ¶ŕÂ ¦®ƕ¦©œƒŪœŪ¢¿œ§Ã±§¯ ±ŮƊƆƅ 
Áŕƈŷ 2009. 
13. ±ŰƊƅ§Ãŗ£¯ƈţƈªţ¯ƈ ¦®ƕ¦Ä°¦®Ɨ¦ ±ƒƆřƆƃ¦ƈŠƈƅ§±ŮƊƅ§Ã¨Ɣ±¯śƆƅřƔŗ±Ÿƅ§řŷÃ ±Űƈ2008. 
14. ÀŲŕƄ ÀŬŕŠ ÅÃŕŬƔŸƅ§ ®œŮřſƙ¦ Ä°¦®Ɨ¦ ±§¯ ©±ƔŬƈƅ§ ±ŮƊƆƅ Ã ŶƔ²Ãśƅ§ Á ±¯Ɨ§ 2008. 
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¯¯Ÿƅ§³ƈŮÁƔŷřŸƈŕŠ©±ŕŠśƅ§Ã¯ŕŰśƁƜƅ 22001. 
  
œśƃœś- ŗƒƆƄŶƃ¦©œƒƀřƄƆƃ¦:  
1. ÀƔƍ§±ŗ¥ÁŕƊ±Ãŗ ¼ÃƆŦƈÁ§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ±ƍŕ·ƅ§ °ƒƒœŶƆÂŗƒŕŪœšƆƃ¦¥®œŕƆƃ¦ÀƒŕƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦
ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗŕŪœšƆƃ¦ƓƈƔƍŕſƈƅ§±ŕ·ƙ§¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƑƂśƆƈƅ§ ¿¸Ɠž  ƌƂƔŗ·śªŕƔƅ£Ã¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸ƊƆƅ
řƔƅÃ¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§)IFRS/ISA( ±ƔƔŬśƅ§ ÀÃƆŷÃ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ÀÃƆŸƅ§ řƔƆƄ¨Ɔţ¯ ¯ŸŬ řŸƈŕŠ ©¯ƔƆŗƅ§ - 
±œ§²Šƅ§13-15 ±ŗÃśƄ£2009. 
2. ±ŰŕƊ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ¯§±ƈ: ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ¶¶ŤƆƃ¦Â ƑŕŪœšƆƃ¦ Ƒƈ¶Âƃ¦:řŬ§±¯ řƊ±ŕƂƈ ƓƂśƆƈƅ§ 
ƓƅÃ¯ƅ§ ¿ÃƗ§ ¿Ãţ Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠž ¿¸ ±ƔƔŕŸƈƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§ řƔƅÃ¯ƅ§  ±¨ŕŠś ½ŕž¢ ªŕƔ¯ţś 
¯ƎŸƈ ÀÃƆŸƅ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ řƔ±ŕŠśƅ§Ã ÀÃƆŷÃ ±ƔƔŬśƅ§ ƓŸƈŕŠƅ§²Ƅ±ƈƅ§ Å¯§Ãƅ§ ±œ§²Šƅ§ 17 -18 .ƓſƊŕŠ 2010. 
3. ÁÃ±Ŧ§ Ã ƓŬ§Ã±¯ Ã¯ŸŬƈ ƑƃœƆƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ¿œ·ƈƃ¦ ŗƈ°œƀƆSCF  ŗƒƃÂ®ƃ¦ ŗŕŪœšƆƃ¦ °ƒƒœŶƆŕISA/IFRS
¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§±ƈś¤ƈƅ§  ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ±ŕŠśƅ§Ã - 
řƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ– ±œ§²Šƅ§29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ2011. 
4.  ¯ƈţ£ ¯ƔŕƁ ±ÃƊ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈÁƔ¯ƅ§:§ƒƃœŪƕ¦ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ŗŞƃœŶƆƃ °ś¢ ¿ŤŰřƃ¦ ƏƄŵ ¿ő¦Âƀƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ƑƂśƆƈƅ§ 
ƓƊ·Ãƅ§ ŶƁ§Ã¿Ãţ ½ŕž¢Ã Àŕ¸Ɗƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ Ɠž ªŕŬŬ¤ƈƅ§ ©±ƔżŰƅ§ ř·ŬÃśƈƅ§Ã Ɠž ±œ§²Šƅ§05-06 Åŕƈ
řŸƈŕŠ Å¯§Ãƅ§2013. 




5. ƓśŕƂƈŦÁŕƈ²ƅ§±¯ŗƓŬƔÃŬÅ±§Ãƍ¾œźŬƕŗƒƈ¶Âƃ¦ŗŪŪ£Ɔƃ¦ °¨®ſÃ®Ɔ°œŕƓ¦ ENTP ©œƆÂƄŶƆ¿ƒ®ƀřƏƄŵ
ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ƑżœƌƒƄŵ Â´ŮƈƆƃ¦¬œŮżƙ¦®ŵ¦Âſ¾·Ƒż¨®ÂŞƃ¦ŗƒƃœŵŗƒƃœƆ¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƂśƆƈ
Àŕ¸Ɗƅ§  řƔƅÃ¯ƅ§ řŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈ řƎŠ§Ãƈ ƓžÃ Ɠƅŕƈƅ§ ƓŗŬŕţƈƅ§ISA/IFRSÀÃƆŷÃ řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ÀÃƆŸƅ§ řƔƆƄ 
©¯ƔƆŗƅ§¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§2011. 
6. Á§ÃƊŷªţś  řƆŦ§¯ƈ½§²±ƅ§¯ŗŷ¼Ɣ±ŷ©¯ƔſƈÅÃŕƔţƔ:ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦°ƒƒœŶƆƃ¦°ś¢ ias/ifrs ¾ƒƄšřƃ¦ƏƄŵ
ŗŪŪ£ƆƃœŕƑƃœƆƃ¦řƔŗŬŕţƈƅ§ ±ƔƔŕŸƈƅ§ ¿¸Ɠž ¯Ɣ¯Šƅ§ Ɠƅŕƈƅ§ ÃƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸Ɗƅ§ ¿Ãţ ¿ÃƗ§ƓƅÃ¯ƅ§ ƑƂśƆƈƅ§ 
½ŕž¢ ±¨ŕŠśřƔƅÃ¯ƅ§17-18 ƓſƊŕŠ2010µÅ¯§Ãƅ§ƓŸƈŕŠƅ§²Ƅ±ƈƅ§07.  
7. Á§ÃƊŸŗřƆŦ§¯ƈ¼ŕƊŮÃŗ±ŕƈŷ±Ɣ°ƊÁŗÁƔ¯ƅ§±ŰƊŗƈƒ±Ťƃ¦©œƀż®ř¾Â®ŞƅÃ¯ƅ§ƑƂśƆƈƅ§ƓƈƔƍŕſƈƅ§±ŕ·ƙ§¿ÃţƓ 
řƔƅÃ¯ƅ§ řƔŗŬŕţƈƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§¿¸Ɠž  ƌƂƔŗ·śªŕƔƅ£Ã ¯Ɣ¯Šƅ§Ɠƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§ Àŕ¸ƊƆƅ)FRS/AIS(  ÀÃƆŸƅ§ řƔƆƄ
±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§¨Ɔţ¯¯ŸŬřŸƈŕŠ ©¯ƔƆŗƅ§- ±œ§²Šƅ§13-15 ±ŗÃśƄ£2011. 
8. Ã´ŕŮ¯±¯ŕƂƅ§¯ŗŷ Á§ÃƊŷªţśřƆŦ§¯ƈ¿ŕƈŠřŬƔƊƈ Ã¯ţ: ¨ ¦°ſ ŴŕœŪƃ¦ƑƃÂ®ƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦°œƒŶƆƄƃŗƒƃœƆ)IAS 
07)  (©œš¦Âƃ¦ Àšœ¶Ɔ ŗƃœš ŗŪ¦°® ŗƈƒ±Ťƃ¦ ©œƀż®ř ¾Â®Ş ¾ƒƄšř Â  œƈŕ( ¿Ãţ ƓƅÃ¯ƅ§ ƓƈƆŸƅ§ ±ƈś¤ƈƅ§
ƓƈÃƔřƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§29 Ã30 
±ŗƈžÃƊ2011. 
9. ¯ŗŷÁ¯§¯ÁÃ±Ŧ£ÃƓƊżƅ§Ŵż°ƃ¦Âŗ¶ŪÂřƆƃ¦Â °¨ƒźŮƃ¦©œŵÂ°ŬƆƃ¦¾ƒÂƆř°¦°ſ¯œŤř¦Ƒż¾œƆƃ¦²¢°ŗŽƄƂř°Â®  
ƑƄŤ¦®ƃ¦ÂƆƈƄƃŗƒŞƒř¦°řŪŎƂƑƃœƆƃ¦¿Ãţ  řƔƅÃ¯ƅ§řƔŗƔ±¯śƅ§ ©Ã¯Ɗƅ§ . Ãř·ŬÃśƈƅ§Ã ©±ƔżŰƅ§ªŕŷÃ±Ůƈƅ§¿ƔÃƈś
ÃƆŷ Ã řƔ¯ŕŰśƁƛ§ ÀÃƆŸƅ§ řƔƆƄ řƔŗ±ŕżƈƅ§ ªŕƔ¯ŕŰśƁƛ§ Ɠž ŕƍ±ƔÃ·śÃ «ÃţŗƆƅ ƓƈƜŬƙ§ ¯ƎŸƈƅ§ ±ƔƔŬśƅ§ À
¨Ɣ±¯śƅ§25 – 28 Åŕƈ2003 . 
10.  Á§ÃƊŷªţś řƆŦ§¯ƈÅÃŕƁ±Ůƅ§  ¼±Ů£¿ƌŪƕ¦ ®ő¦ÂŵÂ ŗżœŰƆƃ¦ ŗƆƒƀƃ¦ Àƒŕ ŗſƚŶƃ¦ ÅÃƊŬƅ§ ƓƈƆŸƅ§ ±ƈś¤ƈƅ§
 ±Ůŷ³ƈŕŦƅ§)ªŕŰ±Ãŗƅ§ Ã řƔƅŕƈƅ§ ½§±ÃƗ§ ½§ÃŬ£ ±ƈś¤ƈ -ªŕƔ¯ţś Ã ½ŕž£(řŸƈŕŠ ÁÃƊŕƂƅ§ Ã řŸƔ±Ůƅ§ řƔƆƄ
ª§±ŕƈƛ§©¯ţśƈƅ§řƔŗ±Ÿƅ§ª§±ŕƈƛ§ˬ2006. 
11. ´ŕŮ¯ ±¯ŕƂƅ§ ¯ŗŷ«ƔżƆŗƓƊ§¯ƈŗŪŪ£ƆƄƃƑƃœƆƃ¦´ƒŤŬřƃ¦ƏƄŵƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦ ¿œ·ƈƃ¦¼ƒŕ¶ř©œŪœƂŶƈ¦
¦°®©œš¦Âƃ¦Àšœ¶ƆŗƃœšŗŪřŗŬŕţƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§řƎŠ§ÃƈƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§ƓƅÃ¯ƑƂśƆƈ)ISA-
IFRS (ƓƈÃƔřŸŠ§±ƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§Ã13-14 ±ŗƈŬƔ¯2011. 
12. ±¯ŕƂƅ§¯ŗŷ ´ŕŮ¯ Ã¯ţ řŬƔƈ ¿ŕƈŠ¨ ¦°ſ ŗƒƃœƆ °œƒŶƆƄƃ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ŴŕœŪƃ¦ISA 7  œƈŕ Â ¾ƒƄšř ¾Â®Ş ©œƀż®ř 
ŗƈƒ±Ťƃ¦ ŗŪ¦°® ŗƃœš Àšœ¶Ɔ ©œš¦Âƃ¦¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§ƑƂśƆƈƅ§ ±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§­ƜŰƙ§ ƓƈÃƔ29 Ã30 ±ŗƈžÃƊ
2011. 
13. ¿ŕƈŠ ©±Ãƈŷ Á§ÃƊŷªţś řƆŦ§¯ƈ®ƒ®Şƃ¦ ƑƃœƆƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ¿œ·ƈƃ¦ ¾·Ƒż©œřƒŕśřƃ¦ ¿ƒſ °ÂƋ®řÂ©œƂƚřƋƗ¦
)SCF(ƑƂśƆƈƓžƓƅŕƈƅ§ƓŗŬŕţƈƅ§Àŕ¸Ɗƅ§řŸŠ§±ƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§ÃřŗŬŕţƈƆƅřƔƅÃ¯ƅ§±ƔƔŕŸƈƅ§řƎŠ§ÃƈřŸƈŕŠ
¨Ɔţ¯¯ŸŬ ©¯ƔƆŗƅ§2011. 
14. ¯ŗŷ ±¯ŕƂƅ§ ¯ƈţƈÁÃŗ¯ ƓƈŮŕƎƅ§ ¬ŕŠţŗŮ°Âŕ¨ œŽƂƏƄŵœƋ°ś¢ÂŗƒŕŪœšƆƃ¦ÂŗƒƃœƆƃ¦©œƆÂƄŶƆƃ¦ŗƒƆƋ¢
ƑŕŪœšƆƃ¦¬ƚŮƗ¦¾·Ƒż°ő¦±Şƃ¦¿ÃţƓƅÃ¯ƅ§ƓƈƆŸƅ§ƑƂśƆƈƅ§ :­ƜŰƙ§±œ§²Šƅ§ƓžƓŗŬŕţƈƅ§ ƓƈÃƔ29 Ã
30 ±ŗƈžÃƊ2011 řƆƁ±Ã­ŕŗ±ƈÅ¯ŰŕƁřŸƈŕŠ. 
15.  Ã¸ſţƈ ±ŕŗŠ ŗƒŕŪœšƆƃ¦ ©œƆÂƄŶƆƄƃ ŗƒƃœƆƃ¦ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗŕœŞřŪ¦) °¨řŽƃ¦ ¾ƚŤ °ő¦±Şƃ¦ ŗŮ°Âŕ ŗƃœš ŗŪ¦°®
1999-2004(  ¿ÃƗ§ƓƊ·Ãƅ§ƑƂśƆƈƅ§ řŝƅŕŝƅ§ řƔſƅƗ§ª§¯ŠśŬƈ :ªƛÃţśƅ§ ¡ÃŲƑƆŷ řŬŬ¤ƈƅ§řƔŗŬŕţƈƅ§








œŶŕ¦°- ¿ƒŪ¦°Ɔƃ¦Â©¦°ÂŬƈƆƃ¦ ©¦°¦®ŮƗ¦Â:  





03-04 ¿ſ°ƑŶƒ°Ŭřƃ¦¿ÂŪ°ƆƄƃ¿ƆřƆƃ¦Â¾®ŶƆƃ¦93-10 ¿ƆřƆƃ¦Â¾®ŶƆƃ¦ŗƃÂƀƈƆƃ¦¿ƒƀƃ¦ŗŮ°Âŕŕ¼ƄŶřƆƃ¦.  
4. Ɯŝƅ§ÃŶŗ§±ƅ§ ¯¯Ÿƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ řƔ±ÃƎƈŠƆƅ řƔƈŬ±ƅ§ ©¯Ɣ±Šƅ§ťƔ±ŕśŗ ©±¯ŕŰƅ§ ÁÃŝ23 Åŕƈ1993 ŗƈƆŰřƆƃ¦¿ÂŪ°ƆƄƃ
¿ſ°ƑŶƒ°Ŭřƃ¦93-10 ¿ƆřƆƃ¦Â¾®ŶƆƃ¦ŗƃÂƀƈƆƃ¦¿ƒƀƃ¦ŗŮ°Âŕŕ¼ƄŶřƆƃ¦.  
5. ÁÃŸŗŬƅ§ÃŶŗ§±ƅ§¯¯Ÿƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƆƅřƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§ťƔ±ŕśŗ©±¯ŕŰƅ§25 ±ŗƈžÃƊ2007¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦ÄÂřšř
07-11 ¿œ·ƈƃ¦ÀƆŰřƆƃ¦Â ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦.  
6.  Ɠž ©±¯ŕŰƅ§ ÁÃ±ŮŸƅ§Ã ŶŗŕŬƅ§ ¯¯Ÿƅ§ řƔ±œ§²Šƅ§ řƔ±ÃƎƈŠƆƅ řƔƈŬ±ƅ§ ©¯Ɣ±Šƅ§26  Åŕƈ2008 ¿ÂŪ°Ɔƃ¦ ÀƆŰřř
¿ſ°Ä¯ƒŽƈřƃ¦08-156 ¿ſ°ÀÂƈœƀƃ¦¿œƂš¢¼ƒŕ¶řŕ¼ƄŶřƆƃ¦07-11 ƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦ÀƆŰřƆƃ¦.  
7. ¯¯Ÿƅ§řƔ±œ§²Šƅ§řƔ±ÃƎƈŠƆƅřƔƈŬ±ƅ§©¯Ɣ±Šƅ§ťƔ±ŕśŗ©±¯ŕŰƅ§ŶŗŕŬƅ§20 Å±ſƔž2011Å°ƔſƊśƅ§ÀÃŬ±ƈƅ§řƊƈŲśƈƅ§Ã
ÀƁ±11-24 Ɠž®±¤ƈƅ§ 27 ƓſƊŕŠ2011Ɖ°ƒŪ®ŵ¦ÂſÂƊƆƒ·ƈřÂŗŕŪœšƆƄƃƑƈ¶Âƃ¦²ƄŞƆƃ¦ŗƄƒƂŬř®®šƒÄ¯ƃ¦. 
8.  ÀƁ± řƔ±§²Ãƅ§ řƈƔƆŸśƅ§ řƔƅŕƈƅ§ ©±§²Ã)02(ťƔ±ŕśŗ ©±¯ŕŰƅ§  :29/10/2009¦ ¿œ·ƈƄƃ¼ƒŕ¶ř ¾Â¢ÀƆŰřř ƑŕŪœšƆƃ
ƑƃœƆƃ¦2010.  
9. řƔƅŕƈƅ§©±§²ÃƑƃœƆƃ¦ƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¯ƒŽƈřŗŶŕœřƆŗƈŞƃ œŬƈ¤°¦°ſťƔ±ŕśŗ±¯ŕŰƅ§ 01 ƓſƊŕŠ2009.  
œŪƆœŤ- ©œšÂ°¶ƕ¦ ŗƒƆƄŶƃ¦¾őœŪ°ƃ¦Â:  
1. «ƔżƆŗƓƊ¯ƈŗƒƃÂ®ƃ¦®ƒšÂřƃ¦¾œƆŵ¢¾·Ƒż©œŪŪ£ƆƄƃƑŕŪœšƆƃ¦¿œ·ƈƃ¦¬ƚŮ¢ŗƒƆƋ¢ÀÃƆŸƅ§ƓžƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£
±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ±ƔƔŬśƅ§ÀÃƆŷÃřƔ¯ŕŰśƁƛ§ÀÃƆŸƅ§řƔƆƄ©±ÃŮƊƈ±ƔŻřƔ¯ŕŰśƁƛ§2004. 
2.  :ƓƊżƅ§¯ŗŷÁ¯§¯ ²œƒſ ¿ƒƒƀřÂ  ¦®ƕ¦ ƑƃœƆƃ¦ Ƒż ©œŪŪ£Ɔƃ¦ Âšƈŗƒ®œŮřſƙ¦  œŪ°¤ « Â¯Ɔƈ °¦¯ƈƘƃ °ƂŕƆƃ¦ 
¾œƆŶřŪœŕ ¨œƂœšƆƃ¦ ŗƒƃœƆƃ¦©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ2006. 
3. Áŗ ÀŬŕƂƆŗ ÁŕƔſŬ ¿œ·ƈƃ¦ ƑŕŪœšƆƃ¦ ƑƃÂ®ƃ¦ ®ƒŬ°řÂ ŗƒƄƆŵ ¯œŤř¦ °¦°ƀƃ¦ Ƒż ¼œƒŪ ŗƆƃÂŶƃ¦ °Â¶řÂ ¼¦ÂŪƕ¦ ŗƒƃœƆƃ¦ 
±œ§²Šƅ§řŸƈŕŠ©±ÃŮƊƈ±ƔŻƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£2009. 
4. ´ŕ·Ƅŗ řţƔśž Ŵż¦Â® ®ƒšÂř °ƒƒœŶƆƃ¦ ŗƒƃÂ®ƃ¦ŗƒŕŪœšƆƃ¦ Ƒż ¾· ŗƆƃÂŶƃ¦:ŗƃœš °ő¦±Şƃ¦ÀÃƆŷƓžƋ§±ÃśƄ¯řţÃ±·£
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ϢϗέϖΤϠϤϟ΍)02:( Ε΍ΪϫΎθϤϟ΍ϝϭΪΟ  
 
 
  ϢϗέϖΤϠϤϟ΍)03:(ϞϴϠΤΘϟ΍Ξ΋ΎΘϧϲ΋ΎμΣϻ΍ )ϱΰϴϴϤΘϟ΍ϲϠϣΎόϟ΍ϞϴϠΤΘϟ΍Ξ΋ΎΘϧAFD(  
 
R2 R3 R4 R5 R7 R8 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16 R17 R18 R19 R20
N
°
 %  (ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϣΎόϟ΍ ΔϟϮϴѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϟ΍ ) ϝϭ΍ΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΘϟ΍ ΔΒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϧ
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 %  ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϟΎϤϟ΍ ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϳΩϭΩήϤϟ΍
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 )  ϦϴϤϫΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϤϟ΍ ϕϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϘΣ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϋ Ϊѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ΋Ύόϟ΍ ϝΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧόϣ
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 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλΎΨϟ΍ ϝ΍ϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϣϷ΍ ϒϋΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧπϣ
E
PS  ϢϬѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϟ΍ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠϋ Ϊѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ΋Ύόϟ΍
D
PS ϱΩΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧόϟ΍ ϢϬѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϟ΍ ΕΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧόϳίϮΗ
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ΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΣ΍Ϯϟ΍ ϢϬѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϠϟ ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϳήΘϓΪϟ΍ ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϴϘϟ΍
ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϳήΘϓΪϟ΍ ϪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΘϤϴϗ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟ· ϢϬѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϠϟ ΔϴϗϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϟ΍ ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϴϘϟ΍ ΔΒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧδϧ
Les entreprises Δγ΍έΪϟ΍ΕΎδγΆϣ Les annees Ε΍ϮϨδϟ΍
Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ϡϮμΨϟ΍  /Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ϝϮλϷ΍Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ϡϮμΨϟ΍  /  (ΔϳΪϘϨϟ΍ϪΒηϝϮλϷ΍Δϟϭ ΪΘϤϟ΍ϡϮμΨϟ΍  /ϲϠϴϐѧθΘϟ΍ϱΪϘϨϟ΍ϖϓΪΘϟ΍ϲϓΎλϝΎϤϋϷ΍Ϣϗέ  /ϝϼϐΘѧѧγϻ΍ΔΠϴΘϧ ϡϮμΨϟ΍  /ΔϴϟΎϤΟϻ΍ΔΠϴΘϨϟ΍ΔλΎΨϟ΍ϝ΍ϮϣϷ΍  /ΔϴϓΎμϟ΍ΔΠϴΘϨϟ΍EBITΐ΋΍ήѧπϟ΍ϭ Ϊ΋΍Ϯϔϟ΍ϞΒϗϞϴϐθΘϟ΍΢ΑέϦϴϤϫΎδϤϟ΍ϕϮϘΣϲϓΎλϝΪόϣ  /ΔΒϳήπϟ΍ΪόΑ΢Αήϟ΍ϲϓΎλΕ΍ΩϮΟϮϤϟ΍ωϮϤΠϣςγϮΘϣ  / EBITΐ΋΍ήѧπϟ΍ϭΪ΋΍Ϯϔϟ΍ ϞΒϗϞϴϐθΘϟ΍΢ΑέΕ΍ΩϮΟϮϤϟ΍ωϮϤΠϣϝΪόϣ  /ΔΒϳήπϟ΍ΪόΑ΢Αήϟ΍ ϲϓΎλΔϳΩΎόϟ΍ ϢϬγϷ΍ΩΪϋ / (ΓίΎΘϤϤϟ΍ϢϬγϷ΍ΕΎόϳίϮΗ  –ΔΒϳήπϟ΍ΪόΑ΢Αήϟ΍ϲϓΎλΔϟϭ΍ΪΘϤϟ΍ΔϳΩΎ όϟ ΍ϢϬγϷ΍ΩΪϋ  /ϦϴϳΩΎόϟ΍ϦϴϤϫΎδϤϟ΍ϞΒϗϦϣΔϤϠΘδϤϟ΍ϭΡΎΑέϷ΍ϦϣΕΎόϳίϮΘϟ΍  ϢϬѧδϟ΍ϰϠϋΪ΋Ύόϟ΍  / DPSϱΩΎόϟ΍ϢϬδϟ΍ΕΎόϳίϮΗDPS / P   = ϢϬγϷ΍ΩΪϋ / (ΡΎΑέ Ϸ΍ϲρΎϴΘΣ΍  +ΔϳΩΎόϟ΍ ϢϬγϷ΍ΔϤϴϗ ) ΔϳήΘϓΪϟ΍ΔϤϴϘϟ΍ /ϢϬδϠϟΔϴϗϮδϟ΍ΔϤϴϘϟ΍
1 2005 1,9952 0,5558 0,2337 0,1517 #REF! 0,8471 0,1457 2,5027 0,0771 0,0515 0,0330 171,3151 0,0212 0,8070 0,0616 1,3595 0,8750
2 2006 2,2181 0,7731 1,6058 0,1113 #REF! 0,8157 #REF! 2,4101 0,0801 0,0526 0,0811 113,1278 0,0224 0,5043 0,0636 1,6580 0,9950
3 2007 2,6752 1,1553 2,2793 0,1030 #REF! 1,3563 #REF! 4,0072 0,0500 0,0672 0,0643 171,1113 0,0492 0,3475 0,0673 1,1230 0,7080
4 2008 3,4307 1,1153 2,2957 0,4072 #REF! 1,2586 0,1621 4,6710 0,1144 0,0660 0,0288 118,1168 0,0440 0,2684 0,0660 1,4438 0,6750
5 2009 1,1106 0,6571 0,1444 0,1012 0,1136 0,1672 0,1137 0,4010 0,1336 0,0634 0,0336 151,1113 0,0434 0,3482 0,0634 1,7560 0,4307
6 2010 1,9616 0,4308 0,2565 0,1547 #REF! 0,4409 0,1319 2,2962 0,0723 0,0483 0,0323 91,8493 0,0490 0,1874 0,0559 1,0045 0,6407
7 2011 2,2179 0,8009 1,7462 0,1943 #REF! 0,8242 #REF! 4,2927 0,1150 0,0903 0,0490 171,7067 0,1026 0,1673 0,0645 1,2580 0,7606
8 2012 2,2151 0,8535 1,6852 0,1815 #REF! 0,7861 #REF! 4,0941 0,0873 0,0680 0,0833 163,7634 0,0469 0,3489 0,0483 1,1010 0,7894
9 2013 3,9268 1,1383 2,5745 0,3392 #REF! 1,0633 0,2755 3,8710 0,1143 0,0880 0,0383 193,2171 0,0660 0,2928 0,0904 1,3676 0,5005
10 2014 1,8000 1,4676 0,4641 0,0441 0,0148 0,1084 0,0661 0,0108 0,1860 0,0166 0,0860 342,8880 0,0144 2,3812 0,0680 1,6680 0,6068
11 2015 1,7600 1,8680 0,4168 0,0108 0,0104 0,0766 0,0512 0,0126 0,1162 0,0112 0,0362 392,1212 0,0112 3,5011 0,0880 1,1140 0,8000
12 2005 1,1000 1,1040 0,4814 0,0114 0,0088 0,0846 0,0882 0,0176 0,1862 0,0122 0,0862 392,1212 0,0122 3,2141 0,0166 1,1048 0,7600
13 2006 1,1600 1,1148 0,1760 0,0411 0,0116 0,1667 0,0961 0,0186 0,1066 0,0182 0,0566 208,1871 0,0162 1,2851 0,0113 1,1660 0,7960
14 2007 1,4800 1,4660 0,4868 0,0646 0,0084 0,1168 0,0811 0,0121 0,1726 0,0187 0,0326 221,1117 0,0169 1,3084 0,0133 1,0562 0,6000
15 2008 2,0463 1,0562 0,3844 0,0696 0,0209 0,0373 0,1874 0,0451 0,1750 0,0156 0,0360 212,1110 0,0124 1,7052 0,0183 1,3370 0,4800
16 2009 1,0410 0,6583 0,3505 0,0806 0,0477 0,0994 0,1339 0,1320 0,1401 0,0416 0,0800 111,0070 0,0413 0,2688 0,0187 1,4058 0,4605
17 2010 1,2108 0,6592 0,2434 0,1013 0,1158 0,1873 0,1157 0,3010 0,1556 0,0854 0,0666 212,1110 0,0624 0,3399 0,0166 1,2793 0,6400
18 2011 1,0853 0,4868 0,0752 0,0781 0,0655 0,1273 0,1448 0,2214 0,1706 0,0463 0,0306 111,0070 0,0443 0,2505 0,0417 1,2957 0,8407
19 2012 0,9879 0,0839 0,1158 0,0593 0,0518 0,1063 0,1231 0,1985 0,1563 0,0367 0,0663 372,9280 0,0345 1,0811 0,0864 1,0199 0,0853
20 2013 1,9000 0,4575 0,4541 0,0441 0,0149 0,1094 0,0551 0,0109 0,1950 0,0155 0,0960 121,8280 0,0122 0,9986 0,0463 1,0270 0,9879
21 2014 1,0882 1,0681 0,8889 0,0847 0,0109 0,0662 0,1556 0,0661 0,1881 0,0167 0,0551 174,4840 0,0144 1,2080 0,0367 1,0366 0,9000
22 2015 1,0811 0,8682 0,8609 0,0809 0,0867 0,0447 0,1555 0,1610 0,1801 0,0617 0,0500 134,4840 0,0414 0,3245 0,0166 1,0223 0,8806
23 2005 1,1109 0,8642 0,1889 0,1011 0,1169 0,1662 0,1133 0,6011 0,1788 0,0936 0,0355 209,1972 0,0234 0,8938 0,0167 1,8676 0,8861
24 2006 1,0869 0,8888 0,0662 0,0681 0,0866 0,1166 0,1333 0,1117 0,1809 0,0666 0,0506 222,2839 0,0144 1,5421 0,0617 1,6680 0,8809
25 2007 0,4868 0,0889 0,1168 0,0642 0,0619 0,1067 0,1130 0,1467 0,1889 0,0653 0,0545 141,4120 0,0152 0,9282 0,0946 1,1280 0,0869
26 2008 2,0183 2,0782 0,1812 0,0868 0,0209 0,0173 0,2872 0,0172 0,2770 0,0168 0,0311 212,2120 0,0146 1,4516 0,0666 1,4488 0,4868
27 2009 2,0120 0,8783 0,1702 0,0808 0,0177 0,0991 0,2119 0,2120 0,2102 0,0128 0,0244 141,4120 0,0130 1,0885 0,0664 1,7660 0,8071
28 2010 2,0383 2,0582 0,3834 0,0896 0,0209 0,0353 0,2854 0,0352 0,2550 0,0258 0,0661 212,2120 0,0226 0,9374 0,0168 1,0046 0,8008
29 2011 2,0320 0,8583 0,3504 0,0808 0,0355 0,0993 0,2339 0,2320 0,2302 0,0326 0,0311 94,4028 0,0322 0,2930 0,0148 1,2680 0,3805
30 2012 2,2208 0,8592 0,1333 0,2023 0,2258 0,2853 0,1155 0,3010 0,1458 0,0853 0,0565 172,9280 0,0623 0,2776 0,0468 1,1010 0,3385
31 2013 2,0853 0,3888 0,0552 0,0582 0,0855 0,2253 0,1338 0,1113 0,1008 0,0383 0,0705 194,4117 0,0363 0,5352 0,0447 1,8676 0,8309
32 2014 0,9859 0,0839 0,1158 0,0593 0,0528 0,2083 0,1131 0,1985 0,1583 0,0389 0,0683 194,4117 0,0367 0,5298 0,0864 1,6680 0,8534
33 2015 2,0667 1,0266 0,4565 0,0676 0,0606 0,0437 0,1575 0,0651 0,1750 0,0156 0,0361 209,1972 0,0124 1,6804 0,0484 1,2340 0,9859
34 2005 1,0810 0,8229 0,4509 0,0506 0,0677 0,0336 0,1447 0,1460 0,1601 0,0316 0,0600 222,2839 0,0313 0,7103 0,0489 1,1048 0,0667
35 2006 1,8106 0,8279 0,8848 0,1017 0,1155 0,1536 0,1157 0,4010 0,1556 0,0553 0,0666 141,4120 0,0223 0,6341 0,0166 1,1660 0,0800
36 2007 1,0554 0,8283 0,0752 0,0752 0,0655 0,1625 0,1665 0,6616 0,1706 0,0334 0,0307 212,2120 0,0334 0,6351 0,0417 1,0662 0,8006
37 2008 2,8000 1,4595 0,4541 0,0341 0,0138 0,1083 0,0552 0,0107 0,1750 0,0156 0,0360 141,4120 0,0124 1,1404 0,0664 1,8870 0,5545
38 2009 1,9500 1,7580 0,4258 0,0208 0,0103 0,0956 0,0823 0,0236 0,2163 0,0134 0,0613 212,2120 0,0134 1,5837 0,0444 1,4068 0,8311
39 2010 1,2000 1,1030 0,4814 0,0113 0,0078 0,0736 0,0873 0,0196 0,1763 0,0133 0,0363 94,4028 0,0133 0,7098 0,0166 1,2773 0,9500
40 2011 1,1600 1,2238 0,2960 0,0421 0,0115 0,1559 0,0762 0,0286 0,2065 0,0274 0,0066 172,7280 0,0294 0,5875 0,0144 1,2767 0,8560
41 2012 2,3700 1,4560 0,3858 0,0636 0,0083 0,1158 0,0711 0,0242 0,1935 0,0289 0,0936 148,4117 0,0269 0,5517 0,0144 1,0199 0,6360
42 2013 4,8000 1,4545 0,4541 0,0141 0,0338 0,3083 0,0554 0,0205 0,2550 0,0256 0,0660 174,4117 0,0224 0,7786 0,0474 1,0134 0,3700
43 2014 1,4500 1,5580 0,4458 0,0408 0,0303 0,0456 0,0842 0,0426 0,4262 0,0444 0,0530 143,2124 0,0214 0,6692 0,0487 1,0957 0,8130
44 2015 1,4000 1,1010 0,4814 0,0111 0,0058 0,0536 0,0852 0,0246 0,2562 0,0222 0,0660 102,3842 0,0341 0,3002 0,0466 1,0236 0,4530










  /GROUPS=D(0 2) 
  /VARIABLES=R2 R3 R4 R5 R7 R8 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16 R17 R18 R19 R20 
  /ANALYSIS ALL 
  /METHOD=WILKS 
  /FIN=3.84 
  /FOUT=2.71 
  /PRIORS EQUAL 
  /HISTORY 
  /STATISTICS=MEAN STDDEV UNIVF BOXM COEFF TABLE 
  /PLOT=COMBINED SEPARATE  MAP 
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manquantes 

















Sortie obtenue 07-SEP-2016 15:37:33 
Commentaires  
Entrée Données C:\Documents and Settings\CAAT\Mes 
documents\ETUDE HAMZA.sav 
Jeu de données actif Jeu_de_données1 
Filtre <sans> 
Pondération <sans> 
Fichier scindé <sans> 
N de lignes dans le fichier de travail 44 
Gestion des valeurs manquantes Définition de la valeur manquante Les valeurs manquantes définies par l'utilisateur sont 
traitées comme étant manquantes pendant la phase 
d'analyse. 
Observations utilisées Lors de la phase d'analyse, les observations 
dépourvues de valeurs système manquantes ou de 
valeurs manquantes de l'utilisateur pour les variables 
de prédicteur sont utilisées. Les observations dotées de 
valeurs système manquantes, de valeurs manquantes 
de l'utilisateur et de valeurs hors plage pour la variable 
de regroupement sont toujours exclues. 





  /GROUPS=D(0 2) 
  /VARIABLES=R2 R3 R4 R5 R7 R8 R10 R11 R12 R13 
R14 R15 R16 R17 R18 R19 R20 
  /ANALYSIS ALL 
  /METHOD=WILKS 
  /FIN=3.84 
  /FOUT=2.71 
  /PRIORS EQUAL 
  /HISTORY 
  /STATISTICS=MEAN STDDEV UNIVF BOXM COEFF 
TABLE 
  /PLOT=COMBINED SEPARATE  MAP 
  /CLASSIFY=NONMISSING POOLED MEANSUB. 
Ressources Temps de processeur 00:00:05,26 





Récapitulatif de traitement des observations d'analyse 
Observations non pondérées N Pourcentage 
Valides 44 100,0 
Exclues Codes de groupes hors plage ou manquants 0 ,0 
Au moins une variable discriminante 
manquante 
0 ,0 




Codes de groupes hors plage ou manquants et 
au moins une variable discriminante 
manquante 
0 ,0 
Total 0 ,0 
Total 44 100,0 
 
 
Statistiques de groupe 
Δϳϧ΍ίϳϣϟ΍ΔόϳΑρ Moyenne Ecart type 
N valide (liste) 
Non pondérées Pondérées 
ϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ 
(SCF) 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % 1,683450 ,7389492 20 20,000 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % 1,007545 ,4399835 20 20,000 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ ,572605 ,6816059 20 20,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ ,091255 ,0814485 20 20,000 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,047520 ,0412313 20 20,000 
ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ΔϳϟΎϣϟ΍   % ,300460 ,4119006 20 20,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % ,138685 ,0768686 20 20,000 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,827450 1,4048157 20 20,000 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % ,157455 ,0531541 20 20,000 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % ,040570 ,0248124 20 20,000 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % ,049145 ,0195103 20 20,000 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 186,268465 62,9423659 20 20,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,023630 ,0122993 20 20,000 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 1,033240 ,6878938 20 20,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,046205 ,0251066 20 20,000 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,395965 ,2836505 20 20,000 




ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,613045 ,2811944 20 20,000 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ 
(SCF) 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)Δϟϭϳγϟ΍ΔϣΎόϟ΍ ) % 1,876821 ,9037894 24 24,000 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % ,973088 ,5134687 24 24,000 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ ,575863 ,6059968 24 24,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ ,088075 ,0768965 24 24,000 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,066883 ,0664492 24 24,000 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % ,232946 ,2758525 24 24,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % ,140088 ,0792902 24 24,000 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,693312 1,3882387 24 24,000 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % ,179817 ,0732485 24 24,000 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % ,040958 ,0257193 24 24,000 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % ,055825 ,0222555 24 24,000 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 183,145913 81,7033959 24 24,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,035387 ,0218819 24 24,000 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ ,788821 ,7774961 24 24,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,046058 ,0250809 24 24,000 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,210154 ,2358237 24 24,000 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,695854 ,2348865 24 24,000 
Total ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % 1,788925 ,8292613 44 44,000 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % ,988750 ,4762994 44 44,000 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ ,574382 ,6338073 44 44,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ ,089520 ,0780808 44 44,000 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,058082 ,0566398 44 44,000 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % ,263634 ,3417969 44 44,000 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % ,139450 ,0772925 44 44,000 




ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,754284 1,3810905 44 44,000 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % ,169652 ,0651545 44 44,000 
ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣέΎϣΛΗγϹ΍  (ROI) % ,040782 ,0250177 44 44,000 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % ,052789 ,0210819 44 44,000 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 184,565255 72,9629863 44 44,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,030043 ,0189216 44 44,000 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ ,899920 ,7399871 44 44,000 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,046125 ,0247992 44 44,000 
ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,294614 ,2721334 44 44,000 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,658214 ,2572706 44 44,000 
 
 
Tests d'égalité des moyennes de groupes 
 Lambda de Wilks F ddl1 ddl2 Sig. 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,986 ,587 1 42 ,448 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % ,999 ,056 1 42 ,814 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ 1,000 ,000 1 42 ,987 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ 1,000 ,018 1 42 ,895 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % ,970 1,283 1 42 ,264 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % ,990 ,420 1 42 ,521 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % 1,000 ,004 1 42 ,953 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,998 ,101 1 42 ,752 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  % ,970 1,294 1 42 ,262 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % 1,000 ,003 1 42 ,960 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % ,975 1,098 1 42 ,301 




ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 1,000 ,020 1 42 ,890 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,902 4,561 1 42 ,039 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ ,972 1,196 1 42 ,280 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 1,000 ,000 1 42 ,985 
ΔϣϳϘϟ΍ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍  ,882 5,634 1 42 ,022 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,974 1,134 1 42 ,293 
Analyse 1 
Test de Box de l'égalité des matrices de covariance 
Déterminants Log 
Δϳϧ΍ίϳϣϟ΍ΔόϳΑρ Rang Déterminant Log 
ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍  (SCF) 6 -23,415 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 6 -21,996 
Intra-groupes combinés 6 -22,173 
 
Les rangs et logarithmes naturels des déterminants imprimés sont ceux des matrices de 
covariance du groupe. 
 
Résultats du test 
Test de Box 19,517 





Teste l'hypothèse nulle de matrices de 
covariance à égales populations. 
 






Statistiques pas à pas 
Variables introduites/éliminéesa,b,c,d 
Pas Introduites 
Lambda de Wilks 
  











,801 2 1 42,000 5,079 2 
  
3 ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍  (ROE) 
% 








,525 5 1 42,000 6,890 5 
  





Lambda de Wilks 
F exact 
ddl2 Sig. 
1 42,000 ,022 
2 41,000 ,011 
3 40,000 ,005 
4 39,000 ,001 




5 38,000 ,000 
6 37,000 ,000 
 
A chaque pas, la variable qui minimise le lambda de Wilks global est introduite.a,b,c,d 
a. Le nombre maximum de pas est 34. 
b. Le F pour introduire partiel minimum est 3.84. 
c. Le F partiel maximum pour éliminer est 2.71. 
d. Seuil du F, tolérance ou VIN insuffisant pour la poursuite du calcul. 
 
Variables de l'analyse 
Pas Tolérance F pour éliminer Lambda de Wilks 
1 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,000 5,634  
2 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ 1,000 5,147 ,902 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS 1,000 4,108 ,882 
3 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,998 4,841 ,812 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,570 8,557 ,879 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,570 4,249 ,801 
4 ΔϣϳϘϟ΍ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍  ,903 7,899 ,731 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,484 13,721 ,822 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,499 7,773 ,729 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,775 7,480 ,724 
5 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,867 9,500 ,656 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,425 18,644 ,782 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,336 14,264 ,721 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,700 10,724 ,673 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,652 6,041 ,608 




6 ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ ,712 14,201 ,639 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,380 23,294 ,752 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % ,260 20,371 ,716 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,578 15,608 ,656 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,639 6,762 ,546 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ ,656 5,054 ,525 





ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS ,305 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ ,152 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) %a ,142 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ %a ,128 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % ,109 
ϝϭλϷ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROA)  %a ,071 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧa -,058 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧa -,049 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍a -,047 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) %a ,046 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % -,045 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  %a ,040 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  %a -,024 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPSa ,015 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ -,003 
ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  %a -,002 
 




Les corrélations intragroupes combinés entre les variables 
discriminantes et les variables des fonctions canoniques 
standardisées  
 sont ordonnées par la taille absolue des corrélations à 
l'intérieur de la fonction. 




Résultats du classementa 
  
Δϳϧ΍ίϳϣϟ΍ΔόϳΑρ 








Original Effectif ΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣϕϳΑρΗϝΑϗ  (SCF) 18 2 20 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 4 20 24 
% ϕϳΑρΗϝΑϗΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 90,0 10,0 100,0 
ϕϳΑρΗΩόΑΕΎϳϧ΍ίϳϣϟ΍ϥϣϲϟΎϣϟ΍˯΍ΩϷ΍Ε΍έη΅ϣ (SCF) 16,7 83,3 100,0 
 
a. 86,4% des observations originales sont classées correctement. 
ϢϗέϖΤϠϤϟ΍)40:(ϲ΋ΎμΣϻ΍ϞϴϠΤΘϟ΍Ξ΋ΎΘϧ )ΔϴγΎγ΃Ϟϣ΍Ϯϋϰϟ΍ϞϴϠΤΘϟ΍Ξ΋ΎΘϧACP(  
Qualités de représentation 
 Initiales Extraction 
ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϣΎόϟ΍Δϟϭϳγϟ΍ ) % 1,000 ,787 
Δϳέϭϔϟ΍ϝϭ΍ΩΗϟ΍ΔΑγϧ)ΔϳΩϘϧϟ΍ ) % 1,000 ,826 
ΔϳϠϳϐηΗϟ΍ΔϳΩϘϧϟ΍ΕΎϘϓΩΗϟ΍ΔΑγϧ 1,000 ,851 
ϝϼϐΗγϻ΍ΓέϭΩϟϲϓΎλϟ΍εϣΎϬϟ΍ 1,000 ,790 
ΔϳΩΎλΗϗϻ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍ % 1,000 ,814 




ΔϳϟΎϣϟ΍ΔϳΩϭΩέϣϟ΍  % 1,000 ,933 
ϝϼϐΗγϻ΍ΔΟϳΗϧϝΩόϣ  % 1,000 ,635 
ϥϳϣϫΎγϣϟ΍ϕϭϘΣϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ  (ROE) % 1,000 ,934 
Ω΋Ύόϟ΍ϝΩόϣϝϭλϷ΍ϰϠϋ  (ROA)  % 1,000 ,703 
έΎϣΛΗγϹ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍ϝΩόϣ (ROI) % 1,000 ,780 
ΔλΎΧϟ΍ϝ΍ϭϣϷ΍ϑϋΎοϣ PBR  % 1,000 ,771 
ϡϬγϟ΍ϰϠϋΩ΋Ύόϟ΍  EPS 1,000 ,922 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍ΕΎόϳίϭΗ DPS 1,000 ,798 
 ΡΎΑέϷ΍ϊϳίϭΗΔΑγϧ 1,000 ,932 
ϱΩΎόϟ΍ϡϬγϟ΍΢Αέ 1,000 ,733 
ΔϣϳϘϟ΍ ΩΣ΍ϭϟ΍ϡϬγϠϟΔϳέΗϓΩϟ΍  1,000 ,699 
ΔϳέΗϓΩϟ΍ϪΗϣϳϗϰϟ·ϡϬγϠϟΔϳϗϭγϟ΍ΔϣϳϘϟ΍ΔΑγϧ 1,000 ,818 
 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales. 
 
 
Variance totale expliquée 
Composa
nte 
Valeurs propres initiales 
Sommes extraites du 
carré des chargements 
    
Total 




% de la 
variance 
    
1 6,192 36,423 36,423 6,192 36,423 
    
2 2,196 12,917 49,340 2,196 12,917 
    
3 1,655 9,737 59,077 1,655 9,737 
    
4 1,436 8,445 67,522 1,436 8,445 
    
5 1,216 7,151 74,673 1,216 7,151 
    
6 1,032 6,072 80,745 1,032 6,072 
    




7 ,776 4,565 85,310       
8 ,626 3,680 88,989       
9 ,525 3,091 92,080       
10 ,380 2,236 94,315       
11 ,278 1,634 95,950       
12 ,201 1,182 97,132       
13 ,188 1,107 98,238       
14 ,154 ,909 99,147       
15 ,073 ,428 99,575       
16 ,051 ,301 99,877       
17 ,021 ,123 100,000       
 
Variance totale expliquée 
Composante 
Sommes extraites du 
carré des chargements Sommes de rotation du carré des chargements 
% cumulé Total % de la variance % cumulé 
1 36,423 4,146 24,386 24,386 
2 49,340 3,673 21,609 45,995 
3 59,077 1,881 11,062 57,057 
4 67,522 1,483 8,725 65,782 
5 74,673 1,300 7,644 73,427 
6 80,745 1,244 7,318 80,745 
  
Matrice de covariance des coefficients des composantes 
Composante 1 2 3 4 5 6 
1 1,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 




2 ,000 1,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
3 ,000 ,000 1,000 ,000 ,000 ,000 
4 ,000 ,000 ,000 1,000 ,000 ,000 
5 ,000 ,000 ,000 ,000 1,000 ,000 
6 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 1,000 
 
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.   
 Méthode de rotation : Varimax avec normalisation Kaiser.   
 Scores des composantes. 
ϢϗέϖΤϠϤϟ΍)50:(ϲ΋ΎμΣϻ΍ϞϴϠΤΘϟ΍Ξ΋ΎΘϧ )ΔϴϧΎϴΒϟ΍ϡϮγήϟ΍(  
  
  






ϢϗέϖΤϠϤϟ΍)60 :(ϯήΧ΃ΕΎϓΎο·  
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